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Introducción 
1 Interés del proyecto 
 En la actualidad existe una creciente demanda en Europa de un análisis riguroso 
sobre los efectos macroeconómicos de la interdependencia global. La comprensión de 
los problemas y las oportunidades de un mundo cada vez más integrado y la definición 
del papel de Europa en dicho marco es de gran importancia desde el punto de vista no 
sólo económico, sino también social. Para ello, resulta de vital importancia el estudio de 
la interdependencia dentro de las economías europeas y en particular, dentro de la 
Unión Económica y Monetaria (UEM). Entre los temas que más se debaten en la 
actualidad en el foro europeo, cabe destacar el relativo a la coordinación en materia 
fiscal. 
 Desde el punto de vista de la política económica, la UEM se caracteriza por una 
centralización de la política monetaria a través de un único banco central, el Banco 
Central Europeo (BCE), y una descentralización de las políticas fiscales, dado que los 
gobiernos de cada país mantienen la autonomía en materia fiscal. Con la finalidad de 
evitar que una política presupuestaria laxa de un Estado miembro penalice a otros 
Estados a través de los tipos de interés, así como introducir una cierta coordinación 
fiscal, se aprobó el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC)1, que requiere a los 
Estados Miembros evitar un déficit excesivo, definido como un déficit presupuestario 
general por encima del 3 por ciento del Producto Interior Bruto (PIB).  
 Como es obvio, el análisis de la aplicación de las políticas fiscales en la UEM se 
halla estrechamente vinculado al PEC. La implementación del PEC se basa en dos 
pilares: el principio de supervisión multilateral de las situaciones presupuestarias y el 
procedimiento de déficit excesivo. Según el principio de supervisión multilateral, los 
Estados Miembros de la zona euro presentan un programa de estabilidad, que contiene 
los objetivos de las cuentas públicas a medio plazo y se actualiza cada año. Cualquier 
desvío de las finanzas públicas puede ser objeto de una recomendación del Consejo de 
la Unión Europea, que puede hacerse pública.  
 El procedimiento de déficit excesivo se inicia si un Estado Miembro incumple el 
criterio de déficit público máximo. Si el Consejo constata un déficit excesivo, envía 
recomendaciones al Estado Miembro en cuestión para que adopte medidas con el fin de 
poner fin al déficit excesivo. Si el Estado Miembro no se ajusta a estas recomendaciones 
o no adopta medidas destinadas a remediar la situación, el Consejo puede imponerle 
sanciones, que toman en primer lugar la forma de un depósito sin intereses a favor de la 
Comunidad. El depósito se convierte en principio en multa si en los dos años siguientes 
no se corrige el déficit excesivo. 
                                                 
1 Para una explicación detallada del PEC, véase el anexo del capítulo 2, sección I.3. 
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 A pesar de que varios países han tenido déficits considerados excesivos, todavía 
no se ha aplicado ninguna sanción. Ello ha afectado la credibilidad del PEC y éste es un 
fenómeno a tener en cuenta al analizar las decisiones presupuestarias de los países 
miembros. Así pues, la motivación y finalidad de este proyecto se derivan de la 
necesidad de dar respuesta a cuestiones del tipo: ¿Cuáles serían las repercusiones de la 
implementación de una determinada medida de política fiscal en un país miembro sobre 
el resto de las economías europeas? ¿Deberían coordinarse más las políticas fiscales en 
el seno de la UEM? 
2 Antecedentes y desarrollo actual del tema 
 El análisis teórico de una unión monetaria como la UEM se ha desarrollado 
desde el punto de vista teórico como un juego entre una autoridad monetaria y varias 
autoridades fiscales, dado que existe una única política monetaria para la Unión pero 
cada Estado miembro mantiene autonomía en materia fiscal. Entre los primeros estudios 
han de destacarse los de Beetsma & Bovenberg (1998) o Dixit & Lambertini (2001, 
2003). Dichos trabajos estudian las políticas de estabilización óptimas de las 
autoridades monetarias y fiscales ante distintas perturbaciones económicas. En esta 
línea de investigación, cómo introducir en el análisis la actuación coordinada por parte 
de las autoridades fiscales ha sido un tema crucial. Así, los artículos que han analizado 
la coordinación de políticas fiscales entre los países de la UEM han considerado que las 
autoridades fiscales minimizan la suma ponderada de las funciones de pérdidas de los 
gobiernos nacionales. De este modo, los gobiernos de cada país tienen en cuenta 
variables (generalmente el crecimiento del PIB) de otros Estados Miembros. 
 Cabe señalar que los estudios que examinan la coordinación de políticas fiscales 
en una unión monetaria como la UEM presentan en general resultados contradictorios. 
Por ejemplo, Beetsma & Bovenberg (1998), Beetsma et al. (2001), Dixit & Lambertini 
(2001, 2003) y Ferré (2004, 2005) muestran que la coordinación de políticas fiscales no 
conlleva necesariamente un aumento del bienestar, ya de la unión, ya de las autoridades 
fiscales, o una menor volatilidad de las principales variables macroeconómicas. 
Contrariamente a dichos estudios, Engwerda et al. (2002) y Uhlig (2002) concluyen que 
la coordinación de políticas fiscales sí contribuye a mejorar el bienestar de las 
autoridades fiscales. Por otro lado, en Ferré (2005) se comparan los efectos de la 
coordinación y la no coordinación de políticas fiscales en el tamaño de los déficits 
presupuestarios y se concluye que, ante perturbaciones procedentes de la oferta 
agregada, la coordinación de políticas fiscales puede conllevar una mayor volatilidad de 
los déficits y el tipo de interés.  
 Para poder dar respuesta a las preguntas planteadas en los párrafos anteriores, es 
esencial el estudio de los modelos teóricos que contemplan distintas posibilidades de 
coordinación, pero también es necesaria una estimación empírica de dichos modelos 
para los distintos países de la UEM. Por ejemplo, si el modelo teórico predice que las 
autoridades fiscales reaccionarán de determinada manera ante una perturbación de la 
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demanda agregada, es importante determinar el carácter de este tipo de perturbaciones 
en la práctica: ¿Han sido importantes en los últimos años? ¿Están correlacionadas entre 
los países miembros de la UEM? Para este fin se utilizarán modelos vectoriales 
autorregresivos (VAR), en particular, la metodología “Global VAR” (GVAR), 
recientemente propuesta por Pesaran et al. (2004) y posteriormente desarrollada por 
Dées et al. (2007). Mediante el empleo de esta clase de modelos VAR, será posible 
modelar las interdependencias que existen entre los factores nacionales y 
supranacionales. 
 A pesar del reconocimiento casi unánime del papel clave de las políticas fiscales 
como instrumentos efectivos de recaudación, redistribución o estabilización 
macroeconómica, se dispone de relativamente pocos resultados empíricos acerca de los 
efectos macroeconómicos reales de las distintas políticas fiscales y, de hecho, ni 
siquiera existe un consenso entre los economistas sobre la magnitud e incluso el signo 
de dichos efectos (Perotti, 2005). En los últimos años han aparecido diversos trabajos 
que, mediante la utilización de modelos de vectores autorregresivos (VAR), técnicas 
econométricas utilizadas a menudo para evaluar los efectos de la política monetaria 
(Christiano et al., 1999, 2005), tratan de estimar los efectos macroeconómicos de 
distintas medidas de política fiscal. 
 Por un lado, han aparecido una cantidad importante de trabajos que utilizan 
modelos VAR para estimar los efectos derivados de la inversión pública (véanse las 
referencias contenidas en Kamps, 2005), mientras que, por otro lado, otras 
investigaciones se han centrado en la estimación de los efectos macroeconómicos 
provocados por distintas políticas fiscales. Así, en fechas recientes, algunos autores 
(Blanchard & Perotti, 2002; De Castro, 2006; Fatás & Mihov, 2000; Marcellino, 2006; 
Perotti, 2005) han utilizado dichos modelos para la estimación de los efectos 
macroeconómicos de distintas políticas públicas producidos en el medio y largo plazo 
en varios países. Algunas de dichas investigaciones han concluido que los efectos 
expansivos de la política fiscal sobre el PIB en los países desarrollados se han debilitado 
a lo largo de las tres últimas décadas e incluso se encuentran efectos negativos del gasto 
público sobre la producción para varios países de la OCDE, lo que contradice la visión 
keynesiana tradicional de la política fiscal como herramienta anticíclica. En ese aspecto, 
en dichos trabajos se aporta evidencia en el sentido que los efectos no keynesianos sobre 
el PIB producidos en el largo plazo han compensado los tradicionales efectos 
keynesianos de la política fiscal. 
 Adicionalmente, también en algunos de esos trabajos citados se han estimado los 
efectos provocados por distintas políticas fiscales sobre los niveles de precios y los tipos 
de interés, mostrando en general unos resultados muy heterogéneos. Por consiguiente, el 
trabajo empírico de la Tesis intentará aportar nueva evidencia que corrobore o refute los 
(por otra parte, aún escasos) resultados obtenidos hasta el momento acerca de los 
efectos de shocks fiscales sobre las distintas variables macroeconómicas. 
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3 Objetivos y estructura de la Tesis Doctoral 
 El objetivo general de la Tesis Doctoral es el avance en la comprensión de las 
interacciones entre las políticas fiscales en la Unión Económica y Monetaria (UEM) y, 
en especial, el estudio más concreto de los efectos de la coordinación (o la no 
coordinación) de políticas fiscales en las principales variables macroeconómicas de los 
Estados Miembros de la Unión Europea (UE). Particularmente, en la Tesis se analizarán 
primero desde el punto de vista teórico y posteriormente desde el punto de vista 
empírico los efectos macroeconómicos producidos por distintas políticas fiscales en los 
países de la UE. 
 Los objetivos concretos que se persiguen con la Tesis se enmarcan en temas 
relativos a Internacionalización de las sociedades, las economías y los sistemas políticos 
y jurídicos, dentro del nivel inferior referente a temas de Comercio, Integración y 
Globalización. 
 Específicamente: 
1. Los objetivos concretos que se plantean en la Tesis se refieren, en primer lugar, a la 
modelización de las relaciones económicas y el crecimiento en un entorno de creciente 
integración como es la UEM. Se desarrollarán modelos macroeconómicos que reflejen 
relaciones económicas entre países miembros de la UEM. En particular, se estudiarán 
los efectos de una única política monetaria en los tipos de interés, el PIB y la inflación 
nacionales, y los resultados de la política fiscal de cada Estado Miembro en el resto de 
países. 
2. Dentro de los objetivos concretos, se encuentra asimismo el análisis de los efectos en 
las principales variables macroeconómicas de los distintos países miembros de la UEM 
de la coordinación de políticas fiscales. 
3. Por otra parte, los objetivos concretos planteados se enmarcan dentro del análisis del 
papel de las políticas macroeconómicas, así como el estudio del papel del Estado y las 
instituciones públicas y sus distintos instrumentos de actuación en la economía y la 
sociedad. Fundamentalmente, se investigarán las interacciones de la política monetaria 
única del Banco Central Europeo con las políticas fiscales de los gobiernos nacionales. 
 El resto de la Tesis Doctoral se estructura como sigue. En el capítulo 2 se ofrece 
una visión general de las aportaciones de las diferentes teorías económicas acerca de los 
efectos de las políticas fiscales discrecionales sobre las distintas variables 
macroeconómicas clave, por una parte, y se proporciona una panorámica acerca del 
“estado del arte” de los trabajos en los cuales se han empleado modelos de vectores 
autorregresivos estructurales para analizar las repercusiones de diferentes shocks sobre 
variables fiscales en las economías de la Unión Europea, por otra. 
 En el capítulo 3 se investigan los efectos dinámicos de diversas medidas de 
política económica, en particular, un descenso inesperado de los tipos de interés y un 
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incremento no anticipado de los gastos y los ingresos públicos, respectivamente, sobre 
las economías de la antigua Unión Europea de los Quince (UE-15). Para ello, se 
especifica un pequeño modelo macroeconométrico semi-estructural que contiene 
variables macroeconómicas, fiscales, monetarias y de comercio exterior. Luego, sobre 
una muestra de datos anuales comprendidos entre los primeros años 70 y 2008, se 
estiman las ecuaciones del modelo para cada uno de los Estados Miembros de la antigua 
UE-15 (excepto Luxemburgo) a través del método SURE (Seemingly Unrelated 
Regression Equations). Por último, se simulan los efectos dinámicos de diferentes 
medidas de política económica, mostrando un especial interés sobre las consecuencias 
derivadas de las de corte fiscal. 
 En el capítulo 4 se analizan las interdependencias entre las economías de los 
diferentes países de la antigua Unión Europea de los Quince y los Estados Unidos y, de 
manera más concreta, se estudian las posibles repercusiones que un shock en alguna de 
las variables fiscales de un país (o de todos a la vez) pueda ocasionar sobre el resto de 
las economías. A tal fin, tomando como referencia los trabajos fundacionales de Pesaran 
et al. (2004) y Dées et al. (2007), se especifica y estima un modelo Global VAR 
(GVAR) para catorce Estados Miembros de la antigua UE-15 (excepto Luxemburgo) 
más los Estados Unidos, usando series trimestrales de tipo macroeconómico, monetario 
y fiscal comprendidas desde el segundo trimestre de 1978 hasta el cuarto trimestre de 
2009. Luego, se calculan las funciones de respuesta al impulso generalizadas para 
estudiar las consecuencias de los shocks domésticos y globales en las variables fiscales 
en las quince economías de interés. 
 En el capítulo 5 se investiga el comportamiento de la economía de España y, de 
forma más específica, se examinan las posibles consecuencias que un shock en alguna 
de las variables fiscales del país pueda originar sobre las demás variables endógenas que 
componen el modelo. Con tal objetivo en mente, tomando como referencia los 
influyentes trabajos de Pesaran et al. (2000) y Garratt et al. (2006), se especifica y 
estima un modelo VECMX* (Vector Error Correction Model with exogenous 
variables) para la economía española, empleando series trimestrales de tipo 
macroeconómico, monetario y fiscal comprendidas desde el segundo trimestre de 1978 
hasta el cuarto trimestre de 2009. Después, se computan las funciones de respuesta al 
impulso generalizadas a fin de analizar los efectos dinámicos de los shocks en las 
variables fiscales en la economía española. 
 Finalmente, en el capítulo 6, a modo de epílogo, se presentan las principales 
conclusiones que pueden extraerse de los diferentes ejercicios realizados en esta Tesis 
Doctoral y se indican algunas líneas de investigación futuras que pueden mejorar o 
complementar las aplicaciones aquí realizadas. 
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Efectos de shocks fiscales discrecionales en la UE 
1 Introducción 
 Desde los inicios de la economía como ciencia y, en especial, a partir de la 
publicación de la Teoría General de Keynes, los académicos se han preguntado cómo la 
política fiscal puede contribuir al crecimiento, ya fuera directamente a través del gasto 
público en bienes y servicios, ya indirectamente mediante estímulos fiscales focalizados 
en las familias y las empresas. Como es lógico, la posición de los economistas al 
respecto ha ido evolucionando a lo largo del tiempo. Entre la Gran Depresión y la crisis 
de los setenta, el consenso era prácticamente absoluto en cuanto al importante papel que 
desempeñaba la política fiscal en la estabilización de los ciclos económicos, en 
particular, contrarrestando los períodos de recesión. A partir de mediados de los setenta, 
no obstante, la política monetaria ganó terreno a la política fiscal como herramienta de 
control del desempeño económico, debido a los mejores resultados obtenidos. Entrados 
en los años noventa, se extendió la idea de que una política de reducción del déficit 
público conduciría al crecimiento económico, al reducir la prima de riesgo en los tipos 
de interés a largo plazo y generar “confianza” en la economía de un país, pensamiento 
que perdura en nuestros días entre la corriente económica dominante. 
 El aparente consenso entre los economistas a favor o en contra del empleo de la 
política fiscal como herramienta de estabilización macroeconómica dependiendo de las 
épocas no tiene su reflejo ni desde la teoría económica ni desde la evidencia empírica. 
Por una parte, la teoría económica proporciona más de una respuesta ante una misma 
medida de política fiscal, según la economía se englobe bajo el “mundo clásico” o el 
“mundo keynesiano”. Incluso los modelos de equilibrio general dinámico estocástico 
ofrecen sus predicciones particulares. Por otra parte, los trabajos econométricos, 
especialmente los basados en modelos de vectores autorregresivos, ofrecen unos 
resultados sustentados en la evidencia empírica que difieren no sólo en el tamaño sino 
también en el signo de los efectos de una perturbación en los gastos o los ingresos 
públicos. Debe tenerse en cuenta que las conclusiones obtenidas en este tipo de estudios 
están condicionadas a la metodología empleada para la identificación de los shocks 
fiscales. 
 Por consiguiente, este capítulo persigue dos objetivos básicos: por una parte, 
ofrecer una visión general de las aportaciones de las diferentes teorías económicas 
acerca de los efectos de las políticas fiscales discrecionales sobre las distintas variables 
macroeconómicas; y, por otra, proporcionar una panorámica acerca del “estado del arte” 
de los trabajos en los cuales se han empleado modelos de vectores autorregresivos 
estructurales para analizar las repercusiones de diferentes shocks sobre variables fiscales 
en las economías de la Unión Europea. 
 Con estos dos objetivos en mente, el resto del capítulo se estructura como sigue. 
En la sección segunda, se repasan las predicciones proporcionadas por las teorías 
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económicas sobre las consecuencias de diferentes medidas de política fiscal en los 
agregados macroeconómicos. En un tercer epígrafe, se revisan un conjunto de 
investigaciones empíricas clave que emplean las técnicas vectoriales autorregresivas 
con el fin de estudiar los efectos de distintos shocks fiscales en la UE. Cierran el 
capítulo las conclusiones y el listado de referencias bibliográficas. 
2 Marco teórico 
 En esta sección, se revisa la teoría de la política fiscal, desde un punto de vista 
general hasta otro particular. A tal fin, primero, se presenta una breve descripción de las 
teorías clásicas y keynesianas, tanto en su versión tradicional, como en su versión 
contemporánea, que guían la formulación de las medidas de política económica en las 
economías occidentales. A continuación, teniendo en cuenta que el Pacto de Estabilidad 
y Crecimiento (PEC)1 es un acuerdo alcanzado entre los Estados Miembros de la Unión 
en relación con la coordinación de las políticas fiscales nacionales en el seno de la 
Unión Económica y Monetaria (UEM), se resumen algunas investigaciones básicas que 
estudian los efectos de varios escenarios de implementación de la política fiscal sobre 
un conjunto de variables macroeconómicas clave en la esfera de la UEM. 
2.1 El pensamiento económico tradicional: los clásicos y los 
keynesianos 
 En este apartado se analizan los efectos de una política fiscal expansiva, en su 
doble vertiente de incremento del gasto público y reducción de los impuestos, sobre las 
variables macroeconómicas clave una economía, desde la perspectiva de las dos teorías 
económicas tradicionales fundamentales, la clásica y la keynesiana. Adviértase que 
estas doctrinas no cuentan con fundamentación microeconómica; en consecuencia, los 
agentes carecen de expectativas racionales, de modo que los cambios esperados en el 
futuro no influyen en la toma de decisiones en el momento actual. 
2.1.1 La escuela clásica (1776 – 1936) 
 En sentido estricto, por escuela clásica se entiende el grupo de autores que 
escribieron sobre economía política en Gran Bretaña desde 1776, fecha de la 
publicación de la obra An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations 
de Adam Smith, hasta 1823, año de la muerte de David Ricardo. En sentido amplio, 
siguiendo los postulados de J.M. Keynes, todos los economistas anteriores a la 
publicación de The General Theory of Employment, Interest and Money (1936) podían 
catalogarse como “clásicos”. Por regla general, los economistas clásicos ensalzaban las 
bondades de la economía de libre mercado, que tendía por sí misma al pleno empleo 
conforme a la Ley de Say2. 
                                                 
1 Para una explicación detallada del PEC, véase el anexo de este capítulo, sección I.3. 
2 De acuerdo con la Ley de Say, formulada por el economista francés Jean Baptiste Say (1767–1832), 
también conocida como ley de los mercados, “[...] un produit terminé offre, dès cet instant, un débouché à 
d’autres produits pour tout le montant de sa valeur. En effet, lorsque le dernier producteur a terminé un 
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 Como cualquier modelo económico, el modelo “clásico” trata de describir de 
manera sencilla el funcionamiento de la economía en el largo plazo. Para ello, parte de 
una serie de supuestos simplificadores, a saber, economía cerrada, competencia perfecta 
y precios flexibles. Así pues, dada una economía, su PIB viene determinado por el 
volumen de factores productivos y la tecnología disponible (representada por la función 
de producción). Los clásicos distinguían dos clases de factores productivos: capital, que 
se encuentra fijado en un determinado nivel, y trabajo. Por su parte, la tecnología 
también es fija. En consecuencia, una vez alcanzado el equilibrio en el mercado de 
trabajo, se obtiene el nivel (fijo) de producción de pleno empleo, o PIB potencial, 
puesto que todos los factores se utilizan plenamente. 
 La renta nacional se distribuye entre los factores productivos según los precios 
de los mismos, es decir, las rentas de alquiler de los capitalistas y los salarios de los 
trabajadores. En una economía donde los factores presentan rendimientos decrecientes, 
las empresas competitivas y maximizadoras de beneficios contratan factores 
productivos, capital y trabajo, hasta que su producto marginal iguale a su precio real. 
Por tanto, cada factor de producción se remunera según su contribución marginal a la 
producción total. 
 La demanda agregada se determina como la suma de tres componentes: el 
consumo, la inversión y el gasto público. Específicamente, el consumo depende 
positivamente de la renta disponible (aquella que queda después del pago de impuestos), 
la inversión depende negativamente del tipo de interés real, y el gasto público y los 
impuestos son variables de política fiscal determinadas fuera del modelo. 
 Dados el gasto público, los impuestos y una oferta agregada fijada por los 
factores productivos y la tecnología disponibles, la oferta y la demanda agregadas se 
igualan para un determinado tipo de interés real de equilibrio que, a su vez, nivela el 
ahorro y la inversión en los mercados financieros. Dicho de otra manera, cuanto mayor 
sea el tipo de interés, menor es el nivel de inversión, menor es la demanda de bienes y 
servicios y, por consiguiente, mayor será el desequilibrio entre la demanda agregada y 
una oferta agregada fija. En este modelo, además, el nivel de precios de la economía es 
determinado por la demanda agregada solamente. 
 En este contexto, la capacidad de los gobiernos para estimular la producción a 
través de la política fiscal es nula. Concretamente, un aumento del gasto público 
provoca un incremento inmediato en la demanda de bienes y servicios. En los mercados 
financieros, el aumento del gasto público financiado mediante ahorro público reduce el 
ahorro nacional, eleva el tipo de interés real y disminuye la inversión. En síntesis, ya 
que por el lado de la oferta la producción total está fijada y por lado de la demanda el 
                                                                                                                                               
produit, son plus grand désir est de le vendre, pour que la valeur de ce produit ne chôme pas entre ses 
mains. Mais il n’est pas moins empressé de se défaire de l’argent que lui procure sa vente, pour que la 
valeur de l’argent ne chôme pas non plus. Or, on ne peut se défaire de son argent qu’en demandant à 
acheter un produit quelconque. On voit donc que le fait seul de la formation d’un produit ouvre, dès 
l’instant même, un débouché à d’autres produits.” (Traite d’economie politique, 1803, Livre premier, 
Chapitre XV). 
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incremento del gasto público viene acompañado de una reducción de la inversión, la 
medida de política fiscal no provoca variación alguna sobre el PIB. De la misma 
manera, el efecto final de una reducción impositiva sobre la producción total de la 
economía es nulo. En este caso, el aumento inmediato de la renta disponible y, por 
tanto, del consumo, uno de los componentes de la demanda agregada, asociado a la 
bajada de impuestos también lleva aparejado una reducción del ahorro nacional, una 
subida del tipo de interés real y una disminución de la inversión. 
 La creencia de los economistas “clásicos” en la política de laissez-faire, es decir, 
en la capacidad de la economía para alcanzar su nivel pleno empleo a través de sus 
propios mecanismos internos, limitaba el papel del gobierno a la supresión de las trabas 
creadas artificialmente al libre desenvolvimiento de los negocios, el mantenimiento de 
la ley y el orden en favor de la propiedad privada y la libre competencia o la provisión 
de la defensa nacional. 
2.1.2 La escuela keynesiana (1936 – c. 1970) 
 La escuela keynesiana es una escuela de pensamiento macroeconómico formada 
por el economista británico John M. Keynes y los seguidores de sus postulados (los 
llamados “keynesianos”), que tiene su origen en 1936, año de la publicación de la 
General Theory de Keynes. Con las crisis de los años 70, no obstante, comienza la 
pérdida de popularidad de la escuela keynesiana, incapaz de aportar soluciones al 
problema de la estanflación característico del período. En líneas generales, los 
economistas keynesianos rechazaban la Ley de Say y argumentaban que el gasto total 
de las familias, las empresas y el gobierno (la demanda agregada) es el factor que 
determina la producción de una economía. Debido a la existencia de rigideces en los 
precios en el corto plazo, el nivel de gasto total puede no ser el adecuado para alcanzar 
el pleno empleo, razón por la cual justificaban la intervención del gobierno en la 
economía a través de medidas de estímulo de la demanda agregada, bien fueran de 
política fiscal, bien de política monetaria. A continuación, se describen el modelo IS-
LM y el modelo Mundell-Fleming, los dos modelos que sintetizan de manera analítica 
el pensamiento macroeconómico keynesiano. 
2.1.2.1 El modelo IS-LM 
 En contraste con el modelo “clásico”, el modelo IS-LM procura describir el 
funcionamiento de la economía en el corto plazo. Su autoría se debe al economista 
británico John R. Hicks, quien trató de plasmar en un modelo matemático las ideas de la 
General Theory de Keynes.3 En un intento de simplificación del mundo real, el modelo 
contempla dos supuestos: economía cerrada y precios rígidos (a corto plazo). Como su 
propio nombre indica, el modelo IS-LM consta de dos partes: la curva IS y la curva LM. 
La curva IS, del inglés Investment-Saving, recoge la situación en el mercado de bienes y 
servicios, mientras que la curva LM, del inglés Liquidity preference-Money supply, 
resume el estado del mercado de dinero. Ambas partes del modelo se relacionan por 
                                                 
3 Para una explicación analítica del modelo IS-LM, véase Hicks (1937). Un enfoque de libro de texto 
puede encontrarse en Mankiw (2010, cap. 10 y 11) o Dornbusch et al. (2011, cap. 9, 10 y 11). 
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medio del tipo de interés, por cuanto dicha variable afecta tanto a la inversión como a la 
demanda de dinero. 
 Dados unos niveles de gasto público e impuestos, la curva IS, de pendiente 
negativa, representa todas las combinaciones del tipo de interés y el nivel de renta para 
las cuales el mercado de bienes y servicios se encuentra en equilibrio. La intuición que 
se encuentra bajo la curva se resume como sigue. Partiendo de las ideas de la cruz 
keynesiana, según la cual existe un nivel de renta que iguala el gasto efectivo en bienes 
y servicios de los hogares (consumo como función positiva de la renta menos los 
impuestos), las empresas (inversión) y el gobierno (gasto público) con el gasto 
planeado, y permitiendo que la inversión dependa negativamente del tipo de interés, es 
posible establecer una relación entre el tipo de interés y la renta nacional. Así, por 
ejemplo, una subida del tipo de interés reduce los planes de inversión de las empresas, 
lo que afecta negativamente al gasto planeado y, por ende, desciende el nivel de renta. 
 Dada una oferta de dinero, la curva LM, de pendiente positiva, muestra todas las 
combinaciones del tipo de interés y el nivel de renta para las cuales el mercado de 
dinero se encuentra en equilibrio. La explicación que se halla bajo esta curva es la 
siguiente. Partiendo de la teoría de la preferencia por la liquidez, según la cual existe un 
valor del tipo de interés que equilibra la oferta (fijada por el banco central) y la demanda 
de dinero (como función negativa del tipo de interés), y permitiendo que la demanda de 
dinero dependa no sólo negativamente del tipo de interés sino también positivamente de 
la renta, es posible establecer una relación entre la renta nacional y el tipo de interés. A 
modo de ejemplo, un incremento de la renta eleva la demanda de dinero, lo que, ante 
una oferta monetaria fija, aumenta el tipo de interés. 
 En el corto plazo, dados el gasto público, los impuestos, la oferta monetaria y 
unos precios rígidos, el punto de corte de las curvas IS y LM define el tipo de interés y 
el nivel de renta que equilibran simultáneamente el mercado de bienes y servicios y el 
mercado de dinero. Dicho de otra manera, el equilibrio de la economía se alcanza para 
unos determinados tipo de interés y nivel de renta que igualan el gasto efectivo con el 
gasto planeado y la oferta de dinero con la demanda de dinero. 
 A diferencia de lo que ocurría en el mundo “clásico”, en el modelo IS-LM la 
política fiscal es un mecanismo efectivo para estimular la economía a disposición de los 
gobiernos. Específicamente, un aumento del gasto público provoca un incremento del 
gasto planeado de la economía, lo que se traduce en un crecimiento de la producción de 
bienes y servicios y, por consiguiente, aumenta la renta nacional. En el mercado de 
dinero, por su parte, el incremento de la renta provoca un crecimiento de la cantidad 
demandada de dinero; no obstante, en un contexto de oferta monetaria fija, tal hecho no 
hace sino elevar el tipo de interés de equilibrio. En el mercado de bienes y servicios, la 
subida del tipo de interés ocasiona una reducción de la inversión y, por tanto, 
contrarresta en parte el efecto expansivo sobre la renta nacional del aumento del gasto 
público. De la misma manera, una bajada de los impuestos también incrementa la renta 
nacional y eleva el tipo de interés de equilibrio en un proceso similar al ya descrito para 
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el aumento del gasto público, si bien en este caso el incremento del gasto planeado se 
produce vía consumo. 
 En resumen, frente a los economistas “clásicos”, Keynes desconfiaba de la 
propia capacidad de la economía para alcanzar en pleno empleo. De hecho, defendía la 
intervención del estado en la economía para alcanzar tal objetivo a través del estímulo 
de la demanda agregada. Al efecto, el gobierno contaba con dos herramientas: la 
política fiscal (aumento del gasto público o bajada de los impuestos) y la política 
monetaria (incremento de la oferta monetaria). En cuanto a la política fiscal, a pesar de 
que tanto el incremento del gasto público como la reducción de los impuestos tienen 
efectos expansivos sobre la renta nacional, el multiplicador de los impuestos es menor 
que el multiplicador del gasto público, puesto que una parte del aumento de la renta 
disponible se destina al ahorro. 
2.1.2.2 El modelo Mundell-Fleming 
 El modelo Mundell-Fleming es una extensión del modelo IS-LM para una 
pequeña economía abierta, desarrollado por primera vez y de manera independiente por 
los economistas Robert Mundell y Marcus Fleming en dos famosos artículos.4 En su 
análisis del funcionamiento de la economía en el corto plazo, el modelo parte de dos 
supuestos: pequeña economía abierta con movilidad perfecta del capital y precios 
rígidos (a corto plazo). El supuesto de una pequeña economía abierta con movilidad 
perfecta de capital implica que el tipo de interés de esa economía es igual al tipo de 
interés mundial, por cuanto ésta es lo suficientemente pequeña frente a la economía 
mundial como para poder pedir y conceder tantos préstamos como desee en los 
mercados financieros internacionales sin influir en el tipo de interés mundial. Como era 
de esperar, el modelo Mundell-Fleming está formado por dos partes, la curva IS* y la 
curva LM*, que determinan conjuntamente la relación existente entre el tipo de cambio 
y el nivel de renta de esa economía en el corto plazo. 
 Dados unos niveles de gasto público e impuestos y un tipo de interés igual al 
tipo de interés mundial, la curva IS*, de pendiente negativa, recoge todas las 
combinaciones del tipo de cambio y el nivel de renta para las cuales el mercado de 
bienes y servicios se encuentra en equilibrio. Si bien este mercado funciona de manera 
semejante que en el modelo IS-LM, en este caso la renta agregada es la suma no sólo 
del consumo (como función positiva de la renta menos los impuestos), la inversión 
(como función negativa del tipo de interés mundial) y el gasto público (fijado por el 
gobierno), sino también de las exportaciones netas (como función negativa del tipo de 
cambio, expresado en unidades de moneda extranjera por unidad de moneda nacional), 
reflejo de la apertura de la economía. La intuición que se encuentra bajo la curva puede 
describirse como sigue. Un aumento del tipo de cambio abarata los bienes extranjeros 
frente a los domésticos, lo que disminuye las exportaciones e incrementa las 
                                                 
4 Para una explicación analítica del modelo Mundell-Fleming, véase Mundell (1963) y Fleming (1962). 
Un enfoque de libro de texto puede encontrarse en Mankiw (2010, cap. 12) o Dornbusch et al. (2011, cap. 
12). 
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importaciones. Este descenso de las exportaciones netas provoca una reducción del 
gasto planeado y, por consiguiente, una caída de la renta nacional. 
 Dada una oferta monetaria fija, la curva LM*, vertical, representa todas las 
combinaciones del tipo de cambio y el nivel de renta para las cuales el mercado de 
dinero se encuentra en equilibrio. De modo similar que en el modelo IS-LM, en este 
caso la demanda de dinero depende negativamente del tipo de interés mundial y 
positivamente de la renta, mientras que la oferta monetaria está determinada por el 
banco central. Así pues, la condición de equilibrio en el mercado de dinero representada 
por la curva LM convencional y el tipo de interés mundial determinan conjuntamente la 
renta nacional, con independencia del tipo de cambio. Nótese que la curva LM* es 
vertical porque el tipo de cambio no es una variable que forme parte de los 
determinantes de la misma. 
 En el corto plazo, dados el gasto público, los impuestos, la oferta monetaria, 
unos precios rígidos y el tipo de interés mundial, la intersección de las curvas IS* y 
LM* definen el tipo de cambio y el nivel de renta que equilibran el mercado de bienes y 
servicios y el mercado de dinero al mismo tiempo. En otras palabras, el equilibrio de la 
economía se logra para unos determinados tipo de cambio y nivel de renta que igualan 
el gasto efectivo con el gasto planeado y la oferta de dinero con la demanda de dinero. 
 En el modelo Mundell-Fleming, la efectividad de la política fiscal para estimular 
la economía se encuentra estrechamente relacionada con el sistema monetario 
internacional al que se haya adherido el país. En un sistema de tipos de cambio 
flexibles, una política fiscal expansiva, implementada bien a través de un aumento del 
gasto público, bien mediante una bajada de los impuestos, eleva el gasto planeado, lo 
que se traduce en un primer momento en un incremento de la renta. Dicho aumento de 
la renta provoca un crecimiento de la demanda de dinero que, a su vez, ante una oferta 
monetaria fija, genera presiones al alza sobre el tipo de interés nacional. Tan pronto 
como el tipo de interés nacional se eleva con respecto al tipo de interés mundial, se 
producen entradas de capital desde el exterior que, a la vez, incrementan la demanda de 
moneda nacional en el mercado de divisas y, por tanto, sube el tipo de cambio. Tal 
apreciación del tipo de cambio conduce a una reducción de las exportaciones netas, lo 
que neutraliza el efecto expansivo de la política fiscal sobre la renta. 
 Por su parte, en un sistema de tipos de cambio fijos, una política fiscal 
expansiva, efectuada ya mediante un aumento del gasto público, ya a través de una 
reducción de los impuestos, estimula el gasto planeado, lo que desemboca en un 
incremento de la renta. Tal crecimiento de la renta produce un aumento de la demanda 
de dinero que, a su vez, ante una oferta monetaria fija, resulta en una subida incipiente 
del tipo de interés nacional. Atraídas por un tipo de interés nacional ligeramente 
superior al tipo de interés mundial, se originan entradas de capital desde el exterior que, 
al mismo tiempo, intensifican la demanda de moneda nacional en el mercado de divisas 
y, por tanto, presionan al alza el tipo de cambio. Para mantener el tipo de cambio, el 
banco central se ve obligado a intercambiar moneda extranjera por moneda nacional, lo 
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que supone un crecimiento de la oferta monetaria nacional. Al final, el tipo de cambio 
se mantiene en el nivel fijado por el banco central, pero se logra un incremento de la 
renta agregada. 
 En síntesis, a corto plazo, en una pequeña economía abierta con movilidad 
perfecta de capital, la efectividad de las medidas de política económica está sujeta al 
tipo de sistema monetario internacional que haya escogido el país. Específicamente, una 
política fiscal expansiva es una herramienta poderosa para estimular la economía en un 
sistema de tipos de cambio fijos, e inútil en un sistema de tipos de cambio flexibles. No 
obstante, algunos países, como los Estados Unidos, no pueden catalogarse ni como 
economías cerradas ni como pequeñas economías abiertas: son grandes economías 
abiertas. En esos casos, los resultados de una política fiscal expansiva son una 
combinación de los dos extremos analizados en párrafos anteriores, esto es, el modelo 
IS-LM y el modelo Mundell-Fleming5. 
 El modelo Mundell-Fleming también puede emplearse para analizar las 
repercusiones de las políticas económicas de un país sobre otras economías. Así, en una 
unión monetaria con tipos de cambio fijos entre sus miembros y flexibles frente al 
exterior, caracterizada por un modelo Mundell-Fleming multi-país, la puesta en marcha 
de alguna medida de política fiscal expansiva en uno de sus estados miembros 
incrementa en un principio tanto la renta nacional como el tipo de interés doméstico. 
Por una parte, dicho aumento de la renta impulsa la demanda nacional de bienes 
importados, lo que provoca un crecimiento de la renta de sus socios comerciales. Por 
otra parte, la incipiente subida del tipo de interés doméstico estimula las entradas de 
capital desde el exterior (u otros miembros de la unión monetaria), presiona al alza 
sobre los tipos de interés del resto de los estados miembros de la unión monetaria y, por 
ende, reduce la renta agregada de sus miembros. El efecto conjunto sobre el tipo de 
cambio de la unión monetaria es ambiguo: el incremento de la renta lo deprecia, 
mientras que la subida de los tipos de interés lo aprecia. Si el segundo efecto domina 
sobre el primero, el aumento del tipo de cambio ocasiona una reducción de las 
exportaciones netas y, por tanto, aminora los efectos expansivos de la política fiscal 
sobre la renta. 
                                                 
5 En una gran economía abierta, con un sistema de tipos de cambio flexibles, un aumento del gasto 
público o una bajada de los impuestos provoca un crecimiento del nivel de renta y una subida del tipo de 
interés. El incremento del tipo de interés reduce, a su vez, la inversión exterior neta. El descenso de la 
inversión exterior neta contrae la oferta de moneda nacional en el mercado de divisas, por lo que el tipo 
de cambio se eleva y, en consecuencia, disminuyen las exportaciones netas. Por tanto, el efecto expansivo 
de la política fiscal sobre la renta agregada se ve parcialmente contrarrestado por la reducción de la 
inversión exterior neta y el descenso de las exportaciones netas. 
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2.2 El pensamiento económico moderno. Teorías con 
fundamentación microeconómica 
 A partir de la década de los 80 del siglo XX, se produce un giro fundamental en 
la macroeconomía: la introducción de los principios microeconómicos en los modelos 
macroeconómicos. Desde entonces, la macroeconomía contemporánea se construye 
sobre la base de los modelos de equilibrio general dinámico estocástico (Dynamic 
Stochastic General Equilibrium models – DSGE models), los cuales procuran explicar 
el comportamiento de la economía en su conjunto analizando las decisiones de los 
agentes (normalmente, de tres tipos: los hogares, las empresas y el gobierno) a nivel 
microeconómico. En términos simples, los hogares maximizan la utilidad esperada a lo 
largo de su vida sujeta a su restricción presupuestaria, las empresas maximizan sus 
beneficios a tenor de la tecnología disponible, y el gobierno consume bienes y servicios 
y recauda impuestos conforme a su restricción presupuestaria. Así pues, en este 
apartado se estudian los efectos de una política fiscal expansiva sobre las variables 
macroeconómicas clave una economía en el marco de las dos teorías económicas que 
conforman el pensamiento económico moderno, la nueva economía clásica y la nueva 
economía keynesiana. 
2.2.1 La nueva escuela clásica (c. 1970). Los modelos del ciclo 
económico real 
 La escuela de pensamiento macroeconómico de la nueva economía clásica 
emergió con fuerza a principios de la década de los 70 como respuesta a la escuela 
Tabla 2.1. — Efectos sobre las variables macroeconómicas clave de un aumento del gasto público  
en el contexto de los modelos “clásico”, IS-LM y Mundell-Fleming 
 PIB C I G XN i e 
“Clásico” = = – +  +  
Keynesiano: IS-LM + = – +  +  
Keynesiano: M-F t. cambio fijo + = = + = = = 
Keynesiano: M-F t. cambio flexible = = = + – = + 
Notas: El signo “+” indica un efecto positivo, el signo “–” un efecto negativo y el signo “=” sin variación. 
C: consumo; I: inversión; G: gasto público; XN: exportaciones netas (exportaciones menos 
importaciones); i: tipo de interés; e: tipo de cambio, expresado en unidades de moneda extranjera por 
unidad de moneda nacional. 
Fuente: elaboración propia. 
Tabla 2.2. — Efectos sobre las variables macroeconómicas clave de una reducción de los impuestos  
en el contexto de los modelos “clásico”, IS-LM y Mundell-Fleming 
 PIB C I G XN i e 
“Clásico” = + – =  +  
Keynesiano: IS-LM + + – =  +  
Keynesiano: M-F t. cambio fijo + + = = = = = 
Keynesiano: M-F t. cambio flexible = + = = – = + 
Notas: El signo “+” indica un efecto positivo, el signo “–” un efecto negativo y el signo “=” sin variación. 
C: consumo; I: inversión; G: gasto público; XN: exportaciones netas (exportaciones menos 
importaciones); i: tipo de interés; e: tipo de cambio, expresado en unidades de moneda extranjera por 
unidad de moneda nacional. 
Fuente: elaboración propia. 
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keynesiana, la cual era incapaz de explicar la vuelta de las fluctuaciones económicas, en 
concreto, los elevados niveles de inflación y desempleo (estanflación) asociados al 
embargo del suministro de petróleo por parte de la Organización de Países Exportadores 
de Petróleo (OPEP) en 1973. La nueva economía clásica, basada en supuestos 
walrasianos, está construida sobre tres ideas fundamentales: expectativas racionales6 
(Muth, 1961), crítica de Lucas7 (Lucas, 1976) y ciclos económicos reales8 (Kydland & 
Prescott, 1982). En términos generales, todos los agentes, con visión de futuro y 
expectativas racionales, maximizan su utilidad de acuerdo con sus preferencias y los 
precios reales relativos. La economía, por su parte, alcanza un punto de equilibrio único 
en el nivel de pleno empleo (o producto potencial) en todo momento, es decir, los 
mercados se vacían instantáneamente. Así pues, el papel del gobierno queda relegado a 
la reducción de las barreras estructurales que mantienen la tasa natural de desempleo en 
valores elevados. Cualquier intento del gobierno por forzar a los agentes a tomar 
determinadas decisiones redunda en una reducción del bienestar. Uno de los modelos 
más reputados de la nueva escuela clásica es el modelo del ciclo económico real, 
introducido por Kydland & Prescott a principios de los años 80. En los párrafos 
siguientes, se estudian los efectos de la política fiscal en el marco del citado modelo en 
su versión básica.9 
 En el modelo del ciclo económico real típico, la economía, que se supone que es 
perfectamente competitiva y cerrada al exterior, se compone de un número elevado de 
hogares idénticos que viven indefinidamente y toman los precios como dados, un 
número elevado de empresas que toman los precios como dados, y un gobierno. Todos 
los agentes prevén perfectamente lo que pasará en el futuro. Las preferencias, la 
tecnología y las restricciones de recursos forman los elementos estructurales del 
modelo. En este contexto, el hogar representativo toma decisiones óptimas con respecto 
al consumo presente y futuro (el ahorro) y el ocio (la oferta de trabajo), la empresa 
                                                 
6 La hipótesis de expectativas racionales sostiene que los agentes, haciendo uso de toda la información 
disponible, no cometen errores sistemáticos en sus predicciones sobre las variables económicas 
relevantes. 
7 “The ‘Lucas critique’ is a criticism of econometric policy evaluation procedures that fail to recognize 
that optimal decision rules of economic agents vary systematically with changes in policy. In particular, it 
criticizes using estimated statistical relationships from past data to forecast the effects of adopting a new 
policy, because the estimated regression coefficients are not invariant but will change along with agents’ 
decision rules in response to a new policy.” (Ljungqvist, 2008). La crítica de Lucas implica que, en la 
medida de lo posible, los modelos macroeconómicos dinámicos deben basarse en sólidos fundamentos 
microeconómicos. 
8 La teoría de los ciclos económicos reales establece que las fluctuaciones económicas constituyen la 
respuesta óptima de los agentes ante perturbaciones reales (no nominales), tales como variaciones en el 
nivel de productividad (innovaciones tecnológicas), subidas en el precio del petróleo, catástrofes 
naturales, normas ambientales o de seguridad estrictas, cambios en las preferencias, o también 
incrementos en el gasto público. Por consiguiente, el dinero juega un papel neutral en esta teoría. 
9 El modelo del ciclo económico real original se detalla en el artículo pionero de Kydland & Prescott 
(1982). Una introducción a la metodología del ciclo económico real se encuentra en Plosser (1989), 
mientras que una revisión de las propiedades de los modelos del ciclo económico real se presenta en 
Rebelo (2005). Para una explicación analítica de los efectos de la política fiscal en el contexto de tales 
modelos, véase Baxter & King (1993), Burnside et al. (2004) y Edelberg et al. (1999). Un enfoque de 
libro de texto (avanzado) puede seguirse en Romer (2011, cap. 5) y Heijdra (2009, cap. 15). 
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representativa contrata a los hogares los factores de producción y elabora bienes o 
presta servicios, y el gobierno recauda impuestos y consume bienes y servicios. 
 El hogar representativo tiene unas determinadas preferencias sobre diferentes 
combinaciones de consumo y ocio, que le reportan un cierto nivel de utilidad. En cada 
momento, dichas preferencias aparecen recogidas en su función de utilidad, que 
depende positivamente del consumo y el ocio. El hogar representativo está sujeto a una 
restricción presupuestaria según la cual en cada momento los gastos no pueden ser 
superiores a los ingresos o, en otras palabras, las rentas del capital y las rentas del 
trabajo se destinan tanto al consumo como al pago de impuestos. Además, la suma del 
tiempo dedicado al trabajo y el ocio debe de ser menor o igual a una cantidad fijada en 
cada período. 
 La empresa representativa dispone de una determinada tecnología que requiere 
de la combinación de capital y trabajo para producir un bien homogéneo. En cada 
momento, tal tecnología disponible se expresa a través de la función de producción, 
usualmente de tipo Cobb-Douglas, que relaciona el nivel de producción con las 
cantidades empleadas de factores capital y trabajo. La función de producción presenta 
rendimientos constantes a escala y el capital se deprecia a lo largo del tiempo. En este 
sentido, el capital del período siguiente es igual al capital más la inversión menos la 
depreciación actuales. Asimismo, la tecnología está sujeta al progreso tecnológico o 
cambios temporales en la productividad, las cuales modifican el entorno económico ante 
el que los agentes deben responder. 
 El gobierno se enfrenta a una restricción presupuestaria por la cual a cada 
momento el gasto público ha de financiarse con impuestos de suma fija pagados por el 
hogar representativo. 
 La economía está sometida a otras restricciones, pues en cada período la suma 
del consumo, la inversión y el gasto público no puede ser superior al nivel de 
producción, y el consumo, el trabajo, el ocio, la inversión y el capital no pueden ser 
negativos. 
 El equilibrio competitivo en este modelo se alcanza resolviendo el problema de 
maximización de la utilidad esperada del hogar representativo sujeto a la función de 
producción y las restricciones de recursos. Dejando de lado la complejidad matemática 
del problema, dadas las condiciones iniciales y unas formas funcionales específicas para 
la función de utilidad y la función de producción, en un primer paso se derivan las 
reglas de decisión relativas al consumo, el ocio (el trabajo) y la inversión. A su vez, 
estas decisiones llevan aparejado un determinado nivel de producción obtenido 
mediante la función de producción, que marcan también el precio de los factores 
productivos, esto es, el salario real y el tipo de interés real. Finalmente, se obtienen los 
valores relativos al gasto público y los impuestos de suma fija. A largo plazo, la 
economía tiende al estado estacionario, una posición en la cual los valores de todas las 
variables permanecen constantes a lo largo del tiempo. Debe subrayarse que, en este 
modelo, las fluctuaciones económicas no obedecen a fallos de mercado sino a las 
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respuestas óptimas de los agentes de acuerdo con sus preferencias y, por tanto, cualquier 
intento del gobierno por mitigarlas sólo puede conducir a una reducción del bienestar de 
la sociedad. 
 Dada una economía que se encuentra en el estado estacionario, un aumento no 
anticipado y permanente del gasto público financiado a través de impuestos de suma fija 
origina un efecto riqueza negativo sobre los individuos, por cuanto éstos entienden que 
será necesaria una subida de impuestos en el futuro que financie el crecimiento 
adicional del gasto público en el momento actual. En consecuencia, los individuos 
responden con una disminución del consumo y el ocio y un crecimiento de la oferta de 
trabajo. El incremento de la oferta de trabajo origina una caída del salario real, un 
aumento del producto marginal del capital y un crecimiento del producto. Por su parte, 
el incremento del producto marginal del capital conduce a una subida del tipo de interés 
real, lo que estimula el ahorro y su posterior inversión en capital. A medida que se 
incrementa el stock de capital, los individuos se sentirán más ricos y, por tanto, 
decidirán trabajar un poco menos y consumir algo más. A largo plazo, en comparación 
con la situación inicial, en el mercado de trabajo, la oferta de trabajo aumenta y el 
salario real disminuye, en el mercado financiero, el tipo de interés real sube y, en el 
mercado de bienes y servicios, la producción y la inversión se incrementan, mientras 
que el consumo se reduce (efecto desplazamiento). 
 Por su parte, dada una economía que se encuentra en el estado estacionario, un 
aumento no anticipado pero temporal del gasto público financiado mediante impuestos 
de suma fija causa un efecto riqueza negativo sobre los individuos, ya que éstos saben 
que el crecimiento adicional del gasto público en el momento actual será financiado con 
una subida de impuestos en el futuro. Por consiguiente, al igual que en el supuesto del 
incremento permanente del gasto público, los individuos reaccionan con una 
disminución del consumo y el ocio y un crecimiento de la oferta de trabajo. Cuanto más 
persistente es el shock, mayor es el efecto riqueza negativo y, por ende, más se 
aproxima la caída del consumo a la ocurrida en el caso del aumento permanente del 
gasto público. La expansión de la oferta de trabajo conduce a una bajada del salario real 
y un aumento del producto. El multiplicador de impacto sobre el producto es menor 
conforme disminuye la duración del shock sobre el gasto público. El efecto de impacto 
sobre la inversión depende de la elasticidad de la oferta de trabajo y la persistencia del 
shock: si la oferta de trabajo es poco (muy) elástica o el shock es muy (poco) fugaz, la 
respuesta de la inversión es negativa (positiva). A largo plazo, la economía retorna a su 
estado inicial. 
 En resumen, un aumento del gasto público financiado por medio de impuestos 
de suma fija es una herramienta válida para estimular la economía a costa de una 
reducción de la felicidad de los individuos. Como en los modelos keynesianos 
tradicionales, el producto se incrementa ante un crecimiento del gasto público pero, a 
diferencia de ellos, el consumo se contrae a causa del efecto riqueza negativo asociado a 
la medida. Específicamente, a mayor persistencia del incremento del gasto público, 
mayores son también el efecto positivo sobre el producto y el efecto negativo sobre el 
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consumo. Nótese que la respuesta negativa del consumo es independiente del 
instrumento de financiación utilizado para costear el aumento del gasto público 
(Burnside et al., 2004:110). 
 Existen dos importantes variaciones del modelo del ciclo económico real típico 
que tratan de reconciliar los resultados obtenidos con la evidencia econométrica 
disponible en lo concerniente al comportamiento del consumo. Por una parte, 
Linnemann (2006) demuestra que es posible obtener una respuesta positiva del consumo 
ante un aumento del gasto público siempre que la función de utilidad sea no separable 
aditivamente en consumo y ocio y la elasticidad de sustitución intertemporal del 
consumo sea menor que la unidad. Como en el modelo del ciclo económico real típico, 
un incremento del gasto público provoca un efecto riqueza negativo, que conduce a una 
caída del ocio y una elevación de la oferta de trabajo. Sin embargo, con una función de 
utilidad no separable, el consumo y el ocio son sustitutos. Así pues, se produce un 
crecimiento de la utilidad marginal del consumo, lo que impulsa a los individuos a 
trabajar y consumir más. En consecuencia, el consumo junto con el empleo y el 
producto aumentan, mientras que el ahorro y la inversión disminuyen. 
 Ravn et al. (2006), por otra parte, obtienen un efecto positivo sobre el consumo 
ante un crecimiento del gasto público en un modelo del ciclo económico real mediante 
la introducción de hábitos persistentes en el consumo de bienes individuales en una 
economía con un mercado de bienes y servicios imperfectamente competitivo. En 
detalle, la persistencia de hábitos implica que el consumo de un bien en la actualidad 
está positivamente relacionado con la disposición a comprar ese bien en el futuro, 
ceteris paribus, por lo que las empresas vinculan la demanda futura con las ventas 
actuales. Así pues, en este modelo, a diferencia del modelo del ciclo económico real 
típico, la fijación del margen de ganancia sobre el coste marginal es un problema de 
optimización dinámico. Un aumento del gasto público incrementa la oferta de trabajo 
(por el efecto riqueza negativo), lo que ocasiona una bajada del salario real, pero 
también estimula la demanda agregada, lo que provoca una reducción en el margen de 
ganancia (por cuanto este último está inversamente relacionado con la elasticidad precio 
de la demanda). Como el crecimiento de la demanda de trabajo es mayor que el 
incremento de la oferta de trabajo, el salario real sube en equilibrio. El crecimiento del 
salario real asociado a la caída del margen de ganancia provoca un efecto sustitución de 
ocio por consumo que compensa el efecto renta negativo. Por consiguiente, tanto el 
consumo como el producto se incrementan. 
2.2.2 La nueva escuela keynesiana (c. 1980). Los modelos de la nueva 
economía keynesiana 
 La nueva economía keynesiana es una escuela de pensamiento macroeconómico 
que nace a mediados de los 80 como respuesta a los ataques de la nueva escuela clásica 
a los postulados de Keynes. La nueva escuela keynesiana cimenta sus planteamientos 
sobre dos asunciones fundamentales: rigideces en los precios y fallos o imperfecciones 
en los mercados. Por regla general, los modelos de la nueva economía keynesiana 
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describen las decisiones a tomar por tres tipos de agentes: los hogares, las empresas y el 
gobierno. Al igual que los economistas la nueva economía clásica, los nuevos 
keynesianos aceptan que los hogares y las empresas tienen expectativas racionales pero, 
a diferencia de ellos, la existencia de rigideces en los precios y fallos o imperfecciones 
en los mercados pueden dificultar el vaciado de los mismos y, por tanto, la consecución 
del pleno empleo en el corto plazo. Así pues, el punto de equilibrio basado en el 
supuesto de expectativas racionales no tiene por qué ser único. Dado que para los 
nuevos keynesianos el pleno empleo sólo se conseguirá de forma automática en el largo 
plazo, la intervención del gobierno por medio de las políticas fiscal y monetaria queda 
justificada. A continuación, se estudian las consecuencias de una política fiscal 
expansiva sobre la economía en el contexto del modelo de la nueva economía 
keynesiana estándar.10 
 El modelo de la nueva economía keynesiana básico parte de una economía 
cerrada al exterior en la que supone que hay competencia monopolística y rigideces en 
los precios. Dicha economía está formada por un número elevado de hogares idénticos 
que viven indefinidamente y toman los precios como dados, un número elevado de 
empresas que producen bienes y servicios diferenciados y tienen capacidad para fijar 
precios en su propio mercado, y un gobierno. Todos los agentes prevén perfectamente lo 
que pasará en el futuro. Las preferencias, la tecnología y las restricciones de recursos 
forman los elementos estructurales del modelo. En este contexto, el hogar representativo 
toma decisiones óptimas con respecto al consumo presente y futuro de cada variedad de 
producto (el ahorro), el ocio (la oferta de trabajo) y los saldos monetarios, cada una de 
las empresas contrata a los hogares los factores de producción y elabora bienes o presta 
servicios diferenciados, y el gobierno recauda impuestos y consume bienes y servicios 
(la autoridad monetaria mantiene constante la oferta de dinero, bien directamente, bien 
indirectamente fijando los tipos de interés). 
 El hogar representativo tiene unas determinadas preferencias sobre diferentes 
combinaciones de consumo de productos relacionados pero sustitutos imperfectos unos 
de otros, ocio, y saldos monetarios reales, que le reportan un cierto nivel de utilidad. En 
cada momento, dichas preferencias aparecen recogidas en su función de utilidad, que 
depende positivamente del consumo agregado, el ocio y los saldos monetarios reales. Al 
principio, el hogar típico dispone de una cantidad de dinero. En cada momento, el hogar 
representativo se enfrenta a una restricción presupuestaria que establece que la suma del 
gasto en consumo y ocio del período actual y los saldos monetarios nominales del 
momento siguiente ha de ser menor o igual a su riqueza total del período actual, esto es, 
la suma de los ingresos por trabajo en términos nominales, los beneficios recibidos de 
las empresas y la dotación de dinero menos los impuestos pagados al gobierno. Además, 
la suma del tiempo dedicado al trabajo y el ocio debe de ser menor o igual a una 
cantidad fijada en cada período. 
                                                 
10 Una introducción a la nueva economía keynesiana se encuentra en Gordon (1990) y Dixon (2008). Para 
una explicación analítica de los efectos de la política fiscal en el contexto de los modelos de la nueva 
economía keynesiana, véase Linnemann & Schabert (2003). Un enfoque de libro de texto (avanzado) 
puede seguirse en Romer (2011, cap. 6 y 7) y Heijdra (2009, cap. 12). 
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 Cada una de las empresas dispone de una determinada tecnología que requiere 
de la utilización de trabajo para producir un bien diferenciado. En cada momento, tal 
tecnología disponible se expresa a través de la función de producción, que relaciona el 
nivel de producción con las cantidades empleadas de factor trabajo. La función de 
producción presenta rendimientos constantes a escala. De la misma manera, la 
tecnología está sujeta al progreso tecnológico o cambios temporales en la productividad, 
las cuales modifican el entorno económico ante el que los agentes deben responder. En 
los modelos con acumulación de capital, la producción depende no sólo de las 
cantidades utilizadas de factor trabajo, sino también de factor capital. El capital se 
deprecia a lo largo del tiempo; en concreto, el capital del período siguiente es igual al 
capital más la inversión menos la depreciación en el momento actual. 
 Debido a la existencia de competencia monopolística, las empresas ejercen su 
poder de mercado dentro del mercado de su producto fijando precios por encima del 
coste marginal. Sin embargo, el hecho de cambiar o no los precios a fin de adaptarse a 
las nuevas circunstancias del entorno no está exento de costes. Como señala Rotemberg 
(1982:522), éstos pueden generarse debido a dos grandes razones: por un lado, se 
incurriría en costes administrativos relacionados con la modificación de las listas de 
precios, la actualización de los sistemas informáticos o el suministro de nueva 
información a los vendedores, por ejemplo; por otro, se soportarían costes implícitos 
asociados a las reticencias de los consumidores hacia las variaciones bruscas en los 
precios. Los primeros, conocidos en la literatura como “costes de menú”, son un coste 
fijo por cambio de precio, mientras que los segundos son una función de la magnitud de 
la variación del precio, por cuanto los consumidores suelen preferir ajustes en los 
precios pequeños pero frecuentes a otros grandes y ocasionales. Existen varias 
alternativas bajo las cuales las rigideces (nominales) en los precios conducen a 
situaciones de equilibrio, entre las que sobresalen los costes de menú11 (Blanchard & 
Kiyotaki, 1987), los costes cuadráticos de ajuste de precios12 (Rotemberg, 1982) y los 
contratos de precios escalonados13 (Calvo, 1983, y Yun, 1996). 
 El gobierno está sujeto a una restricción presupuestaria según la cual a cada 
momento el gasto público, como agregado de los diferentes bienes y servicios, ha de 
financiarse con impuestos de suma fija pagados por el hogar representativo. 
                                                 
11 El enfoque de los costes de menú establece que existen pequeños costes asociados al cambio de los 
precios. En este contexto, ante la existencia de una perturbación expansiva, la empresa individual podría 
óptimamente inclinarse por incrementar la producción en lugar de subir los precios. 
12 La perspectiva de los costes cuadráticos de ajuste de precios sostiene que, con el fin de evitar incurrir 
en los costes asociados al cambio de los precios en el futuro, la empresa fija su precio actual como una 
media ponderada del precio del período anterior y los precios que le gustaría marcar en el futuro en 
ausencia de tales costes de ajuste de precios. 
13 El planteamiento de los contratos de precios escalonados asume que la naturaleza manda una señal a las 
empresas, que puede ser una “señal verde” o una “señal roja”, con unas determinadas probabilidades 
iguales para todas ellas. Si la empresa recibe una “señal verde”, puede cambiar sus precios óptimamente 
en dicho período, es decir, sin soportar costes de ajuste de precios, pero se compromete a mantenerlos 
hasta que le vuelva a tocar otra “señal verde”. Si la empresa recibe una “señal roja”, mantiene sus precios. 
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 La economía está sometida a otras restricciones, pues en cada período la suma 
del consumo, la inversión y el gasto público no puede ser superior al nivel de 
producción, y el consumo, el trabajo, el ocio, la inversión y el capital no pueden ser 
negativos. 
 En términos simplificados, el equilibrio en este modelo se alcanza resolviendo el 
problema de la forma descrita a continuación. Sean las condiciones iniciales y unas 
formas funcionales específicas para la función de utilidad, la función de producción y la 
función de costes de ajuste de precios, el hogar representativo escoge aquellas 
combinaciones de consumo de cada variedad de producto, ocio (trabajo), saldos 
monetarios e inversión que maximizan su utilidad sujeto a su restricción presupuestaria, 
tomando como dados la cantidad inicial de dinero, los precios, el salario nominal, los 
beneficios recibidos de las empresas y los impuestos pagados al gobierno. Según el 
enfoque de rigideces (nominales) en los precios seleccionado, cada empresa, por su 
parte, fija el precio de su producto bien para maximizar sus beneficios, bien para 
minimizar los costes de desviación del óptimo en ausencia de costes de ajuste de 
precios, tomando los precios de las otras empresas como dados. Todas las empresas 
cuentan con la misma tecnología (función de producción), soportan los mismos costes 
de producción y emplean la misma regla de fijación de precios. A su vez, estas 
decisiones llevan aparejado un determinado nivel de producción obtenido mediante la 
función de producción, que marcan también el precio de los factores productivos. 
Finalmente, se determinan los valores relativos al gasto público y los impuestos de 
suma fija. A largo plazo, la economía tiende al estado estacionario, una posición en la 
cual los valores de todas las variables permanecen constantes a lo largo del tiempo.  
 Dada una economía que se encuentra en el estado estacionario, un incremento no 
anticipado del gasto público financiado a través de impuestos de suma fija provoca, al 
igual que en el modelo del ciclo económico real típico, un efecto riqueza negativo sobre 
los individuos, pues éstos saben que será necesaria una subida de impuestos en el futuro 
para sufragar el crecimiento adicional del gasto público en el momento actual. Por 
consiguiente, los individuos responden con una disminución del consumo y el ocio y un 
aumento de la oferta de trabajo. Sin embargo, el shock positivo sobre el gasto público 
también impulsa la demanda agregada debido a la compra de bienes y servicios 
adicionales por parte del gobierno (Linnemann & Schabert, 2003:917). El incremento 
directo del consumo público es mayor que la caída del consumo privado, lo que se 
traduce en una expansión de la demanda agregada y un aumento de la demanda de 
trabajo por parte de las empresas. Como el efecto sobre la demanda de trabajo domina al 
efecto sobre la oferta, los salarios reales crecen, en contraste con el modelo del ciclo 
económico real típico (Pappa, 2009:228). En los modelos con acumulación de capital, el 
incremento no anticipado del gasto público lleva asociado una subida del tipo de interés 
real y una disminución de la inversión privada. En el largo plazo, la economía vuelve a 
su estado inicial. 
 En síntesis, un aumento del gasto público financiado por medio de impuestos de 
suma fija es una herramienta válida para estimular el nivel de producción a expensas de 
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una reducción del bienestar de la sociedad. Por un lado, el hecho de que los hogares 
tengan que trabajar más resulta exactamente compensado por los ingresos salariales 
adicionales pero, por otro lado, la subida de los ingresos provenientes de las empresas 
no es suficiente para contrarrestar la pérdida de utilidad (Heijdra, 2009). Por lo demás, 
al igual que en los modelos keynesianos tradicionales y el modelo del ciclo económico 
real típico, el producto se incrementa ante un crecimiento del gasto público; sin 
embargo, en contraste con las predicciones keynesianas, el consumo se contrae en virtud 
del efecto riqueza negativo asociado al shock positivo sobre el gasto público. 
 Con el objetivo de ajustar las predicciones del modelo de la nueva economía 
keynesiana básico a los postulados de la teoría keynesiana tradicional y la evidencia 
econométrica disponible, que propugnan una respuesta positiva del consumo ante un 
incremento no anticipado del gasto público, algunos autores han propuesto una serie de 
modificaciones al modelo estándar a través de diferentes mecanismos. Así pues, 
basándose en las ideas de Campbell & Mankiw (1989) y Mankiw (2000), Galí et al. 
(2007), y Coenen & Straub (2005) para la zona euro, incorporan en un modelo 
macroeconómico de la nueva economía keynesiana dos tipos de hogares: hogares 
ricardianos y hogares no ricardianos o con restricciones de liquidez. Los hogares 
ricardianos son aquellos que tienen acceso a los mercados financieros, en los cuales 
pueden comprar y vender activos, que luego alquilan a las empresas, mientras que los 
hogares no ricardianos no tienen acceso a los mercados financieros, de forma que ni 
ahorran ni piden prestado, por lo cual su consumo está en función de su renta disponible 
(ingresos salariales menos impuestos pagados). En este modelo extendido, la subida de 
los salarios reales ligada al aumento no anticipado en el gasto público repercute 
positivamente sobre el consumo de los hogares con restricciones de liquidez. Con todo, 
existen pocas posibilidades de que el efecto sobre el consumo agregado sea positivo, 
debido a que el porcentaje de hogares no ricardianos sobre el total no suele ser lo 
suficientemente alto como para que tal hecho llegue a producirse. 
 Por su parte, Corsetti et al. (2009), extienden el modelo macroeconómico de la 
nueva economía keynesiana incorporando no sólo una fracción de hogares con 
restricciones de liquidez, en la línea de Galí et al. (2007), sino también agregando una 
regla sobre “reversión del gasto público” como principal contribución. La regla sobre 
“reversión del gasto público” permite que la dinámica de los gastos del gobierno 
responda sistemáticamente al nivel de deuda pública. De esta manera, se espera que un 
incremento del gasto público generador de déficit en el momento actual sea 
parcialmente contrarrestado con una reducción del gasto público por debajo de su 
tendencia en el futuro. Por tanto, en un entorno de competencia imperfecta y rigideces 
en los precios, un aumento del gasto público provocará una respuesta positiva del 
consumo privado y, en consecuencia, un crecimiento de la producción, a condición de 
que los agentes tengan el convencimiento de que la expansión del déficit a día de hoy 
sea compensada con recortes de gasto en el futuro. 
 — 30 — 
 
2.3 Resumen de las predicciones teóricas sobre los efectos de la 
política fiscal 
 Un resumen de las predicciones teóricas acerca de los efectos de la política fiscal 
sobre un conjunto de variables macroeconómicas clave según las diferentes escuelas 
económicas analizadas se ofrece en las tablas 2.1, 2.2 y 2.3. Con las salvedades de la 
teoría clásica y el modelo Mundell-Fleming con tipos de cambio flexibles, el resto de 
modelos macroeconómicos sostiene que el producto de una economía responde 
positivamente a un shock fiscal expansivo. Tal unanimidad no se observa, sin embargo, 
en los efectos sobre el resto de las principales variables macroeconómicas, lo que pone 
de relieve la diversidad en los mecanismos de transmisión de la política fiscal. En este 
sentido, tanto el modelo del ciclo económico real típico como el modelo de la nueva 
economía keynesiana predicen una caída del consumo ante un incremento no anticipado 
en el gasto público que contrasta con los postulados keynesianos tradicionales. De la 
misma manera, el mercado de trabajo también se comporta de modo diferente según el 
modelo analizado: los salarios reales suben en el momento del impacto en los modelos 
de la nueva economía keynesiana, mientras que bajan en los modelos del ciclo 
económico real. 
 Con el fin de reconciliar los resultados de los modelos bien con la evidencia 
empírica disponible, bien con los postulados de la teoría keynesiana, que pronostican un 
crecimiento del consumo privado en el contexto de una política fiscal expansiva, 
algunos autores se han preocupado por modificar el modelo del ciclo económico real 
básico y el modelo de la nueva economía keynesiana típico. Los mecanismos empleados 
para la consecución de dicho objetivo han sido varios, por ejemplo, a través de la 
alteración de la modelación de las preferencias, ya sea especificando una función de 
utilidad no separable aditivamente en consumo y ocio, ya considerando la existencia de 
hábitos persistentes en el consumo de bienes individuales, mediante la incorporación de 
dos clases de hogares, hogares ricardianos y hogares con restricciones de liquidez, o 
Tabla 2.3. — Efectos sobre las variables macroeconómicas clave de un aumento del gasto público  
en el contexto de los modelos del ciclo económico real y los nuevos modelos keynesianos 
 PIB C I G i LS LD w 
Ciclo económico real (RBC) + – + + + + = – 
RBC: Función utilidad no separable + + – + + + = – 
RBC: Hábitos persistentes + + – + ¿?a + + + 
Nuevos keynesianos (NK) + – – + + + + + 
NK: Hog. restricciones de liquidez + +/–b – + + + + + 
NK: Reversión del gasto público + + ¿?c + + + + + 
Notas: El signo “+” indica un efecto positivo, el signo “–” un efecto negativo y el signo “=” sin variación. 
C: consumo; I: inversión; G: gasto público; i: tipo de interés real; LS: oferta de trabajo; LD: demanda de 
trabajo; w: salario real. 
a Ravn et al. (2006) no reportan la respuesta al impulso del tipo de interés real ante un shock positivo del 
gasto público. 
b El efecto sobre el consumo agregado depende de la proporción de hogares no ricardianos sobre el total. 
c Corsetti et al. (2009) no modelan explícitamente el comportamiento de la inversión privada. 
Fuente: elaboración propia. 
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agregando una regla sobre reversión del gasto público que liga la dinámica de éste con 
el stock de deuda pública. 
2.4 Análisis teóricos sobre una unión monetaria 
 Los análisis teóricos sobre una unión monetaria normalmente se han basado en 
un juego entre una autoridad monetaria y varias autoridades fiscales, caso de la UEM, 
donde sólo existe una política monetaria pero cada Estado Miembro mantiene su 
autonomía en la esfera de la fiscalidad. Entre los primeros estudios, deben mencionarse 
los de Beetsma & Bovenberg (1998) y Dixit & Lambertini (2001, 2003), que se centran 
en el análisis de las políticas de estabilización óptimas de las autoridades monetarias y 
fiscales en presencia de diferentes shocks económicos. Dentro de esta línea de 
investigación, la manera de introducir la coordinación fiscal en los estudios se ha 
convertido en un aspecto crucial. En este sentido, los investigadores que han examinado 
la coordinación de políticas fiscales en los países de la UEM han considerado que las 
autoridades fiscales minimizan la suma ponderada de las funciones de pérdidas de los 
gobiernos nacionales, con el objetivo de tener en cuenta las variables de otros Estados 
Miembros, por ejemplo, el crecimiento del PIB. 
 En principio, la existencia de externalidades entre las políticas fiscal y monetaria 
indicaría que la coordinación de las mismas podría llevar aparejada una mejora del 
bienestar, si bien también podría darse un incremento de los costes a consecuencia de la 
multiplicidad de actores que intervienen en una unión monetaria, como la UEM. 
Siguiendo la teoría de juegos, varios son los casos posibles: por una parte, bajo un 
escenario no cooperativo, cada autoridad optimiza su función de bienestar, teniendo en 
cuenta el comportamiento de los otros jugadores (equilibrio de Nash); por otra, en un 
ámbito de cooperación, se optimiza una función de bienestar conjunta, ya sea la función 
de bienestar social o una media ponderada de las funciones de los jugadores, con el 
objetivo de seleccionar colectivamente las variables de política económica. Entre los 
casos extremos de no cooperación y cooperación, se producirían diferentes situaciones 
de cooperación parcial, en las cuales sólo un grupo de actores coordinaría sus acciones. 
 En el caso concreto de la UEM, dado que existe un único banco central facultado 
para el diseño y la ejecución de la política monetaria y múltiples gobiernos nacionales 
encargados de las distintas políticas fiscales, la coordinación de las políticas 
macroeconómicas puede efectuarse de dos maneras diferentes, bien mediante la 
coordinación entre las autoridades fiscales, bien a través de la coordinación entre la 
autoridad monetaria y las autoridades fiscales. La literatura ha tratado de clarificar al 
respecto si la “coordinación parcial” entre las distintas estancias fiscales, dejando fuera 
del juego al BCE, ha permitido alcanzar resultados óptimos tanto en la zona euro como 
en el ámbito nacional o si, por el contrario, la “coordinación plena” entre las autoridades 
monetaria y fiscales es preferible sobre la anterior. En las líneas siguientes, se presentan 
un conjunto de investigaciones relevantes que estudian el asunto de la coordinación de 
las autoridades económicas en la esfera de una unión monetaria. 
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 Beetsma & Bovenberg (1998) analizan la interacción entre las autoridades 
monetaria y fiscales en el seno de una unión monetaria con y sin coordinación de las 
políticas fiscales. De la misma manera, debido a que la falta de regulación monetaria 
implica generalmente un equilibrio subóptimo, se estudian dos arreglos institucionales 
que pueden aminorar sus consecuencias adversas, esto es, un banco central conservador 
y otro con un objetivo impuesto en materia de inflación. A tal fin, diseñan un modelo 
representativo de una unión monetaria con un número finito de países participantes. A 
diferencia del banco central común, que es el encargado de fijar la política monetaria 
para el conjunto de la unión, el gobierno de cada país determina la política fiscal en su 
esfera nacional. Se consideran además los siguientes supuestos: todas las economías son 
idénticas, cada país produce un bien perfectamente sustituible, no existen barreras al 
comercio de bienes –por lo cual, la tasa de inflación es uniforme a lo largo y ancho de la 
unión– y no hay movilidad internacional del trabajo. 
 Por su parte, las pérdidas de bienestar social dependen de la amplitud de las 
desviaciones de la inflación, la actividad económica y los gastos públicos en relación 
con sus valores objetivos. Dadas estas condiciones de partida, la secuencia de 
acontecimientos se describe a continuación: primero, los países miembros delegan la 
política monetaria a un banco central común independiente; en segundo lugar, se firman 
los contratos laborales, que determinan los salarios nominales; en el próximo paso, las 
autoridades fiscales fijan los impuestos, actuando como líderes tipo Stackelberg frente a 
la autoridad monetaria común; en cuarto término, el banco central común determina la 
inflación; y, por último, los gobiernos nacionales establecen la cuantía de los gastos 
públicos en aras de cuadrar los presupuestos generales del estado. 
 Los resultados de esta investigación demuestran que, en una situación de 
liderazgo de las autoridades fiscales, una unión monetaria provoca consecuencias 
disciplinantes sobre las políticas monetaria y fiscales, reduciendo la inflación, los 
impuestos y los gastos públicos, hechos que acrecientan el bienestar de la sociedad. Para 
dichas economías, el atractivo de incorporación a la unión monetaria está directamente 
relacionado con su tamaño, puesto que conforme aumenta su número de integrantes, se 
debilita la posición estratégica de las autoridades fiscales individualmente consideradas 
y, por tanto, se aminoran los sesgos inflacionarios y de gastos públicos. En este sentido, 
la coordinación de las políticas fiscales socavaría los efectos disciplinantes de la unión 
monetaria, al restablecer la posición estratégica de los gobiernos nacionales frente a la 
autoridad monetaria. Por otra parte, los resultados del modelo también sugieren que un 
banco central común conservador es preferible a otro con objetivos fijados en temas de 
inflación, siempre que sea imposible modificar el diseño institucional de los reguladores 
fiscales. 
 Beetsma, Debrun & Klaassen (2001) investigan sobre la deseabilidad de la 
coordinación de las políticas fiscales en la UEM, tanto a priori como a posteriori, y 
discuten sobre el papel de las mismas como herramienta de demanda para la 
estabilización de los desequilibrios nacionales en la esfera de la Unión. En ese aspecto, 
la coordinación a priori opera a través de acuerdos vinculantes o pre-acuerdos, mientras 
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que la coordinación a posteriori es ad-hoc dependiendo del estado de las cosas en ese 
momento concreto. Por consiguiente, estos autores diseñan un marco teórico que les 
permite identificar de manera sistemática los determinantes principales que afectan a la 
deseabilidad de la coordinación de las políticas fiscales en una unión monetaria respecto 
de sus repercusiones sobre el bienestar de la sociedad. 
 Se trata de un modelo de dos países, cada uno de los cuales produce un bien a lo 
largo de un solo período, especificado para capturar los esfuerzos estabilizadores de las 
autoridades monetaria y fiscales a corto plazo a través de la demanda agregada, en 
presencia de shocks de oferta y de demanda, tanto en un escenario de cooperación fiscal 
como en otro no cooperativo. La política fiscal es competencia exclusiva de los 
gobiernos nacionales, que intercambian la variabilidad en los déficits por fluctuaciones 
en la producción y, posiblemente, en la inflación; por su parte, la política monetaria está 
delegada en el BCE, que trata de compensar la estabilidad de precios con las variaciones 
en los tipos de interés. Asimismo, se diferencia entre una situación en la cual las 
autoridades fiscales conjuntamente juegan a lo Nash frente al BCE –coordinación a 
priori– de otra en la que actúan como líderes tipo Stackelberg contra la autoridad 
monetaria común –coordinación a posteriori. 
 De este estudio, se desprenden dos importantes enseñanzas: primero, los 
esfuerzos de coordinación fiscal no sustentados sobre una fuerte capacidad de acuerdo 
previo –coordinación tipo Nash– son contraproducentes; no obstante, en el caso de que 
los gobiernos nacionales disfruten de dicha facultad, entonces la coordinación es 
bienvenida, principalmente porque pueden anticipar la reacción adversa del BCE a sus 
decisiones e inducirle a correr con una gran parte de los costes de la estabilización 
macroeconómica; segundo, la coordinación de las políticas fiscales es deseable cuando 
es más difícil de alcanzar en la práctica, es decir, cuando la economía comunitaria es 
azotada por shocks asimétricos, bien sean de oferta, o bien de demanda puesto que, en 
tal situación, el objetivo de la estabilidad de precios en la UEM no es puesto en peligro 
por los movimientos de las autoridades fiscales, lo cual conduce a una política 
monetaria óptima pasiva. 
 Dixit & Lambertini (2001) examinan la interacción de las políticas monetaria y 
fiscales en el marco de una unión monetaria, prestando especial atención al papel 
anticíclico de la política fiscal. Con tal finalidad, los autores especifican un modelo en el 
cual ambos tipos de políticas económicas repercuten sobre el producto y la inflación, y 
en el que los diseñadores de las mismas pueden tener objetivos conflictivos en lo 
referente a la inflación, los outputs y la relación de intercambio entre ellos, y analizan 
distintas situaciones de equilibrio. En el modelo existe un único banco central y varias 
autoridades fiscales, una por cada país miembro de la unión monetaria. El banco central 
fija su instrumento de política económica, ya sea la oferta monetaria, ya el tipo de 
interés nominal, y determina la parte controlable de la inflación. Por su parte, en cada 
uno de los países, la autoridad fiscal nacional también define su instrumento de política 
económica, bien sean los gastos públicos en bienes y servicios o la inversión pública, 
bien un recorte en la imposición distorsionadora o un subsidio a la producción. 
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 La política fiscal es discrecional, mientras que la política monetaria puede ser 
regulada o discrecional. Una vez fijados los supuestos iniciales, la temporización de 
acontecimientos que se establece es la siguiente: primero, si la política monetaria es 
regulada, el banco central define su instrumento de política, si es discrecional, no ocurre 
nada; segundo, el sector privado forma sus expectativas de inflación; tercero, se suceden 
los shocks estocásticos; cuarto, si la política monetaria es discrecional, el banco central 
determina su instrumento de política, si es regulada, implementa la regla monetaria 
elegida con anterioridad; y, quinto y último, los gobiernos nacionales estipulan su 
instrumento de política. Cuando ambas clases de políticas económicas son de corte 
discrecional, la elección puede ser simultánea o sucesiva, lo que se corresponde con 
unas situaciones de equilibrio de Nash o liderazgo, respectivamente. 
 La solución del problema demuestra que, cuando la política monetaria es 
discrecional, el conflicto de objetivos conduce a una carrera no cooperativa entre las 
autoridades fiscales y monetaria, que desemboca en el equilibrio de Nash resultante en 
unos niveles de actividad económica e inflación más elevados de los que ambas 
autoridades desearían. Ante esta situación, establecer el liderazgo de una de las dos 
produce unos resultados menos extremos, dado que se evita la competencia subóptima 
entre ellas. Estos hechos sugieren que el establecimiento de restricciones en política 
fiscal en un marco de conflictividad de intereses entre las autoridades fiscales y 
monetaria, en la línea del PEC, contribuiría a la consecución de unos resultados más 
deseables. La mejor situación se obtiene cuando el banco central y los gobiernos 
nacionales alcanzan un acuerdo sobre los valores ideales del producto y la inflación, 
pese a que existan discrepancias sobre el peso relativo a otorgar a cada uno de ellos y 
con independencia del orden de movimientos de las autoridades, la falta de 
coordinación entre las mismas o la ausencia de una política monetaria regulada. 
 En línea con el trabajo anterior, Dixit & Lambertini (2003) consideran la 
interacción entre la política monetaria y las políticas fiscales nacionales de los estados 
miembros de una unión monetaria, prestando especial atención al papel contracíclico de 
la política fiscal. Este último aspecto es de especial relevancia en la UEM, donde el 
desempleo se ha convertido en un problema acuciante a lo largo de los últimos años en 
muchos de sus integrantes. Además, los autores ofrecen un argumento teórico acerca de 
la redundancia de los límites fiscales, independientemente de si la autoridad monetaria 
es ultraconservadora o si la política monetaria está reglada de antemano. Para dar 
respuesta a dichos objetivos, definen un modelo que representa una unión monetaria con 
un número finito de países miembros. En la unión existe un banco central común, que 
fija su variable de política monetaria, y una autoridad fiscal nacional por cada estado 
miembro, que determina sus variables de política fiscal. Ambos tipos de políticas dan 
como resultado distintos niveles de actividad económica según el país, pero un valor 
común de la inflación en la unión monetaria. 
 Ante este panorama, la secuencia de acciones se determina de la siguiente 
manera: en primer lugar, si la política monetaria está regulada, el banco central escoge 
su regla de política, que especifica la forma de respuesta a los shocks estocásticos, sin 
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embargo, si es discrecional, no sucede nada en esta etapa; a continuación, el sector 
privado forma sus expectativas de inflación; en tercer término, se suceden los shocks 
estocásticos; en cuarto lugar, si la política monetaria es discrecional, el banco central 
define su regla monetaria, pero si es regulada, la autoridad monetaria implementa la 
regla establecida en la primera fase; y, finalmente, los gobiernos nacionales determinan 
sus políticas fiscales, ya de modo cooperativo, o ya de forma independiente, lo cual da 
lugar a un equilibrio de Nash. Por otra parte, la política monetaria puede ser regulada o 
discrecional, mientras que existe la posibilidad de que exista cooperación o no en el 
establecimiento de las políticas fiscales. En este sentido, cuando la política monetaria es 
discrecional, la elección de las políticas fiscales puede anteceder a la de la monetaria, o 
bien pueden determinarse simultáneamente. 
 Es bien sabido que, en una unión monetaria, las políticas fiscales de cada país 
infligen externalidades sobre otros estados miembros y la política monetaria común 
padece del llamado “problema de la inconsistencia temporal”. Con todo, bajo 
determinados supuestos, la solución del modelo prueba que si tanto los gobiernos 
nacionales como el banco central común alcanzan un acuerdo en relación con los 
niveles deseados del producto y la inflación, entonces se llega a la situación pretendida 
para cualquier orden de movimientos, con independencia de que existan disparidades 
sobre la importancia relativa de ambos objetivos, se acomode la política monetaria con 
posterioridad a la implementación de una política fiscal derrochadora, no se produzca la 
coordinación de las políticas fiscales, o no se defina la regulación de la política 
monetaria. En este sentido, es preciso subrayar que el resultado del modelo está 
condicionado por la necesidad de alcanzar un acuerdo sobre los niveles deseados del 
output y la inflación, hecho que el proceso de integración europea no garantiza en 
ningún caso. 
 Ferré (2004) usa el concepto de “intercambio de información” (information 
sharing), propio de los juegos oligopolísticos, a fin de analizar las repercusiones del 
principio de supervisión multilateral de las situaciones presupuestarias contenido en el 
Pacto de Estabilidad y Crecimiento, según el cual los países miembros de la UEM han 
de proporcionar cumplida información acerca de su situación presupuestaria en varios 
instantes. En aras de satisfacer dicho objetivo, diseña un modelo en el que se caracteriza 
una unión monetaria con un banco central común y varias autoridades fiscales que 
persiguen explícitamente un determinado nivel de déficit público. El modelo consta de 
dos ecuaciones estándar, una para especificar el output gap y otra para delimitar la 
inflación; a su vez, todas las variables son específicas para cada estado miembro, a 
excepción del tipo de interés nominal, que es común para el conjunto de la unión 
monetaria. Como los países difieren en tamaño, cada uno de ellos tiene un peso en el 
promedio de la unión y así queda recogido en la formulación del modelo. 
 En esta investigación, la autoridad monetaria emplea el tipo de interés nominal 
como instrumento de política monetaria con el objetivo de lograr el mantenimiento de la 
estabilidad de precios y, en menor medida, la estabilización de la producción. Tal 
especificación supone un intento de reflejar la manera de proceder del Banco Central 
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Europeo (BCE). Por su parte, las autoridades fiscales nacionales se preocupan por la 
estabilización de la actividad económica y también tienen en cuenta el criterio de déficit 
público fijado en el PEC con el fin de desviarse lo menos posible de dicho límite. 
Fijadas las condiciones de partida, el juego se desarrolla de la siguiente manera: en 
primer término, el público fija sus expectativas de inflación; a continuación, los 
gobiernos nacionales determinan sus déficits presupuestarios; en tercer lugar, si se 
produce intercambio de información, las autoridades fiscales comparten sus cifras 
esperadas sobre el déficit con el resto y, si no, se salta al próximo paso; y, por último, el 
banco central común establece el tipo de interés nominal. 
 De los resultados del estudio, se llega a la conclusión de que, en presencia de un 
shock negativo de oferta, el déficit presupuestario medio supera el valor de la variable 
fiscal objetivo en promedio bajo los regímenes cooperativo y no cooperativo, si bien el 
desfase es más elevado en un escenario de intercambio de información. De hecho, en el 
juego cooperativo, el déficit presupuestario medio presenta mayores fluctuaciones 
alrededor de la variable fiscal objetivo que en el marco no cooperativo. Así pues, el 
principio de supervisión multilateral de las situaciones presupuestarias incorporado en 
el PEC no desemboca necesariamente en unos valores de los déficits presupuestarios 
más cercanos al objetivo, en este caso, del 3 por ciento del PIB, ni tampoco en una 
menor volatilidad media de los mismos. 
 En línea con el trabajo anterior, Ferré (2005) estudia, en el contexto de una 
unión monetaria con un objetivo explícito de déficit público como la trazada en el PEC, 
donde se pueden coordinar o no las políticas fiscales nacionales y la autoridad 
monetaria y las autoridades fiscales no comparten los mismos fines, qué ocurre con el 
déficit público en función de si los gobiernos nacionales coordinan o no sus políticas 
fiscales. Para ello, diseña un modelo con dos países en el que se representa una unión 
monetaria con un banco central común y varias autoridades fiscales con un objetivo 
manifiesto en materia de déficit público, al igual que en la UEM. Éste se compone de 
dos ecuaciones: por un lado, una curva IS que relaciona inversamente el output gap con 
el tipo de interés real y, por otro, una curva de Phillips que relaciona positivamente la 
inflación con la brecha productiva. 
 Cada autoridad cuenta con una función de pérdidas conforme a sus preferencias 
que trata de minimizar. En este sentido, el banco central común se preocupa por el 
mantenimiento de la estabilidad de precios y, hasta cierto punto, por la estabilización de 
la actividad económica, para lo cual modifica los tipos de interés, mientras que las 
autoridades fiscales de cada país persiguen la estabilidad de la producción, en cuya 
consecución procuran desviarse lo menos posible del objetivo de déficit presupuestario 
establecido previamente. Dadas estas condiciones de partida, la interacción entre las 
autoridades monetaria y fiscales se ajusta a la siguiente secuencia: primero, el público 
fija racionalmente sus expectativas de inflación; segundo, se suceden los shocks de 
oferta y demanda; tercero, las autoridades fiscales determinan el nivel de déficit 
presupuestario; y cuarto y último, el banco central común establece el tipo de interés 
nominal. 
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 A pesar de que las restricciones contempladas en el Pacto de Estabilidad y 
Crecimiento se basan en la premisa de que, en fases expansivas de la economía, los 
Estados Miembros procurarán mejorar sus saldos fiscales con la finalidad de tener cierto 
margen de maniobra cuando lleguen las etapas recesivas, los resultados de esta 
investigación muestran que, ante un shock positivo de oferta o de demanda en las fases 
expansivas del ciclo, la coordinación de las políticas fiscales entre los países miembros 
provoca un incremento del déficit superior y una mayor volatilidad de los tipos de 
interés en comparación con una situación de no coordinación. En definitiva, en el marco 
actual de la UEM –y dadas las restricciones contenidas en el PEC– los gobiernos 
nacionales podrían mejorar su posición fiscal si no coordinaran sus políticas, con lo cual 
se vería acrecentado su margen de maniobra para hacer frente a las situaciones 
recesivas. 
 Engwerda et al. (2002) estudian la interacción de las políticas fiscales en la 
UEM y muestran cómo los criterios que limitan la flexibilidad fiscal recogidos en el 
PEC afectan a la interacción y el ajuste macroeconómico. Con tales fines, analizan los 
resultados que se obtienen en el contexto de la teoría de juegos ante dos escenarios 
diferentes, uno referido a la coordinación de las políticas fiscales y otro con ausencia de 
la misma. De la misma manera, investigan el modo en que las políticas y los ajustes se 
ven afectados en ambos regímenes por las medidas fiscales del PEC y la introducción 
de un sistema fiscal de transferencias entre los países europeos. El diseño de las 
políticas de estabilización fiscal en la UEM se configura a través de un modelo 
dinámico con dos países, que incorpora rigideces nominales a corto plazo, con lo cual se 
deja espacio a la implementación activa de tales políticas estabilizadoras. 
 Específicamente, los tres autores consideran una hipotética configuración de la 
UEM formada por dos estados miembros, lo cual implica, en primer lugar, que las 
divisas nacionales han sido reemplazadas por la moneda común, en segundo término, 
que los bancos centrales nacionales han sido sustituidos por el Banco Central Europeo 
(BCE) y, en tercer lugar, que los tipos de cambio internos han desaparecido como 
mecanismo de ajuste. Igualmente asumen que los mercados de capitales se encuentran 
totalmente integrados y no existen primas de riesgo por país, lo cual implica que 
cualquier diferencial en los tipos de interés es eliminado a través de las operaciones de 
arbitraje instantáneamente. Por lo demás, ambas economías muestran características 
típicamente keynesianas a corto plazo –ausencia de movilidad del factor trabajo entre 
ambos países y ajuste lento de los mercados de bienes y trabajo. 
 Los resultados de la investigación señalan que, en general, los estrictos criterios 
que restringen la flexibilidad fiscal contenidos en el PEC reducen el grado de activismo 
político de los gobiernos nacionales y, en consecuencia, la efectividad de las medidas de 
estabilización de la actividad económica y los precios en la UEM, lo que conduce a unas 
políticas macroeconómicas subóptimas. De la misma forma, tales criterios repercuten 
sobre la estabilidad interna de la economía de manera que, para el caso de no 
coordinación de las políticas fiscales, ésta se incrementa cuanto más estrictas sean las 
reglas fiscales del PEC; a su vez, en una situación de coordinación fiscal, la flexibilidad 
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fiscal se encuentra limitada por un nivel máximo a partir del cual la estabilidad 
económica interna decrece de nuevo. Por último, a pesar de que la introducción de un 
sistema fiscal de transferencias entre países repercute negativamente sobre la estabilidad 
interna de la economía, también es un poderoso instrumento estabilizador en un 
escenario de restricciones en las políticas fiscales y asincronismo en ciclos económicos. 
 Uhlig (2002) analiza algunos asuntos relacionados con la interacción de varias 
autoridades fiscales independientes y un único banco central para la UEM. En concreto, 
el autor señala varios fallos de coordinación posibles, que van desde déficits 
potencialmente excesivos hasta problemas de free-riding, y ofrece algunas soluciones 
de política económica que incluyen sugerencias para la mejora de las instituciones, 
como el endurecimiento del PEC. En el trabajo, se presenta un modelo de política 
macroeconómica que estudia las consecuencias de los gastos deficitarios originados en 
un país en el marco de una unión monetaria. Como principal inconveniente de dicho 
modelo, debe señalarse que no incorpora de forma explícita la dinámica de la deuda, 
hecho que se deriva de su propia configuración estática. 
 La política monetaria se fija según los valores promedios de la inflación y el 
output gap de la zona euro, mientras que la política fiscal se diseña en respuesta a los 
shocks específicos de cada país. Dadas estas condiciones de partida, el juego que se 
establece es el siguiente: en primer lugar, el público fija sus expectativas de inflación, a 
continuación, se suceden un shock de costes positivo y un shock fiscal en cada uno de 
los países, en tercer lugar, las autoridades fiscales nacionales procuran estabilizar el 
output y configurar un presupuesto equilibrado y, finalmente, el banco central común 
define los tipos de interés nominales. Puesto que ninguno de los países se percata de que 
las acciones de la autoridad monetaria única también tendrán repercusiones sobre el 
producto del resto de los Estados Miembros, se genera un incentivo a adoptar un 
comportamiento free-rider en las elecciones de política fiscal. 
 El principal resultado que se obtiene es que el BCE responde con una subida de 
los tipos de interés a un shock positivo de costes, que eleva la inflación no sólo en el 
país particular donde se produce sino también en el conjunto de la zona euro. En un 
escenario de no coordinación de políticas fiscales, se producen estímulos para que cada 
Estado Miembro incremente sus gastos deficitarios en anticipación al efecto negativo de 
los tipos de interés sobre su brecha productiva, ya que sabe que ese aumento del déficit 
tendrá un efecto menor en la inflación de la Unión. Por consiguiente, cuando se alcanza 
el equilibrio no cooperativo, todos los países aumentan sus déficits y, dada la presión 
resultante sobre el output gap y la inflación, el BCE sube los tipos de interés. En este 
sentido, el PEC establece un techo ante tal descoordinación en el incremento de los 
gastos públicos. Uhlig propone incorporar en el Pacto un mecanismo estricto que 
penalice automáticamente a los Estados Miembros con déficits excesivos, sin 
posibilidad de renegociaciones en el ECOFIN, nombre recibido por el Consejo Europeo 
cuando se reúnen los ministros nacionales de economía y finanzas. 
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 Desde otra perspectiva, Wren-Lewis (2003) estudia la interacción de las políticas 
monetaria y fiscales en el seno de la UEM desde la vertiente de la Teoría Fiscal del 
Nivel de Precios (Fiscal Theory of the Price Level, o FTPL en sus siglas en inglés). En 
líneas generales, la FTPL sostiene que incluso el comportamiento de una autoridad 
monetaria que se atiene a una estricta reglamentación podría no bastar para asegurar la 
estabilidad de precios. Alternativamente, las pautas de gasto de un gobierno no 
ricardiano tampoco garantizarían la solvencia, con independencia del nivel de precios. 
Ante este escenario, si se considera exógena la evolución de los gastos públicos, se 
elevan los precios hasta que, en el equilibrio, el valor real de la deuda pública es igual al 
valor actual del superávit fiscal primario. La razón de la subida de precios se encuentra 
en el comportamiento optimizador de las familias, que inicialmente perciben la 
evolución exógena de los gastos públicos como un cambio en la riqueza neta, ante la 
promesa del gobierno de liquidar su deuda nominal con dinero. 
 En el trabajo expuesto aquí, Wren-Lewis resume sus contribuciones al estudio 
de las reglas de política fiscal mediante un modelo basado en la FTPL. Los supuestos 
del mismo son los siguientes: en primer lugar, los consumidores tienen expectativas 
racionales, si bien consideran una tasa de descuento superior al tipo de interés, de forma 
que no se mantiene la equivalencia ricardiana; segundo, el ajuste de precios se produce 
escalonadamente, lo cual implica que la inflación es una variable que depende del 
exceso futuro de demanda; en tercer término, la política monetaria, si es activa, sigue 
una regla de Taylor, con lo que se elevarían los tipos de interés reales después de una 
subida de la inflación; y, por último, la política fiscal se define como una regla tipo 
feedback –diferente de la política fiscal discrecional– que incluye tanto la deuda pública 
como los gastos y los impuestos. En este sentido, se analizan dos situaciones de 
equilibrio: una, caracterizada por una política monetaria orientada a reducir la inflación 
y una política fiscal tendente a asegurar la restricción presupuestaria intertemporal del 
gobierno y, otra, determinada por una política fiscal que no reacciona suficientemente a 
las variaciones en la deuda pública y una política monetaria que eleva los tipos de 
interés en menor medida que el crecimiento de la inflación. 
 En el estudio se presentan un conjunto de conclusiones interesantes: (1) en una 
unión monetaria, en la cual los gobiernos no se prestan indefinidamente entre ellos, sólo 
un país no seguiría una regla de retroalimentación fiscal sobre la deuda, debido a que los 
cambios en el nivel de precios no pueden asegurar la solvencia de varias autoridades 
fiscales insolventes a la vez; (2) la política fiscal discrecional es un instrumento de 
gestión de la demanda útil según la medida que se implemente, puesto que los 
consumidores casi ricardianos responden en mayor grado a los cambios en los 
impuestos al consumo que a las variaciones en los impuestos sobre la renta, por un lado, 
y los estabilizadores automáticos pierden efecto cuando trabajan por medio de 
impuestos sobre la renta en lugar de transferencias a los individuos con restricciones de 
liquidez, por otro; y (3) si el objetivo de la estabilización fiscal es controlar la inflación, 
entonces las reglas de política fiscal han de ser consistentes con las del BCE. 
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 En resumen, cabe mencionar que los estudios que analizan la coordinación de 
políticas fiscales en una unión monetaria, como la UEM, presentan resultados 
contradictorios. Por una parte, Beetsma & Bovenberg (1998), Beetsma et al. (2001), 
Dixit & Lambertini (2001, 2003) y Ferré (2004, 2005) ilustran que la coordinación de 
las políticas fiscales no implica un incremento del bienestar en la UE o de las 
autoridades fiscales, o una reducción de la volatilidad en las principales variables 
macroeconómicas. Por el contrario, Engwerda et al. (2002) y Uhlig (2002) concluyen 
que la coordinación de las políticas fiscales incrementa el bienestar de las autoridades 
fiscales. Finalmente, Ferré (2005) compara los efectos de la coordinación de políticas 
fiscales con los de un escenario de no cooperación y concluye que, ante shocks de oferta 
agregada, la coordinación de políticas fiscales puede incrementar la volatilidad del 
déficit y los tipos de interés. 
3 La evidencia empírica 
 Tradicionalmente, tanto políticos como economistas han destacado el papel 
relevante de la política fiscal como una herramienta efectiva en asuntos como la 
recaudación, la redistribución y la estabilización macroeconómica. Así, a lo largo de los 
últimos años, las investigaciones acerca de los efectos estabilizadores de la política 
fiscal, en general, y los beneficios y costes de los ajustes fiscales, en particular, han 
experimentado un notable crecimiento, por varias razones. Por una parte, la 
generalización de los déficits presupuestarios en las economías occidentales durante la 
década de los noventa y el subsiguiente debate acerca de la sostenibilidad de los 
sistemas de seguridad social, a lo cual se añade el progresivo envejecimiento de la 
población, han culminado en una paulatina reducción de los niveles de déficit y deuda. 
Por otra parte, los Estados Miembros de la Unión han implementado profundas 
reformas relacionadas con sus políticas de ingresos y gastos públicos y algunos de ellos, 
en especial, aquéllos que deseaban incorporarse a la zona euro, han iniciado procesos de 
consolidación fiscal con la finalidad de cumplir con los criterios de Maastricht, primero, 
y los objetivos del PEC, después. Igualmente, la coyuntura económica del momento, 
caracterizada por una crisis de doble naturaleza, financiera y macroeconómica, ha 
reavivado el debate sobre cómo la política fiscal podría contribuir a la recuperación. 
 En todo caso, a pesar de que la literatura relacionada con los efectos dinámicos 
de los shocks fiscales y las interacciones entre las políticas fiscal y monetaria ha sufrido 
un destacable aumento, aún son escasos los estudios empíricos acerca de los verdaderos 
efectos macroeconómicos de las distintos tipos de políticas fiscales e, incluso, se carece 
de un amplio acuerdo sobre la dimensión y el signo de tales efectos en el seno de la 
academia (Perotti, 2005). De la misma manera, los investigadores se han decantado a 
favor de un cambio metodológico, al dejar de emplear los complejos y costosos 
modelos macroeconométricos de mediana y gran escala para lanzarse al uso de las más 
asequibles técnicas vectoriales autorregresivas (VAR), sobre todo, desde los inicios de 
la presente década. 
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3.1 Los trabajos seminales para los EE.UU. 
 En un primer momento, estos modelos VAR se emplearon para evaluar las 
consecuencias de diferentes políticas monetarias (Christiano et al., 1999, 2005) si bien, 
en la actualidad, se utilizan ampliamente para estimar los efectos macroeconómicos de 
distintas medidas de política fiscal14. En este sentido, los influyentes estudios de 
Blanchard & Perotti (2002), Edelberg et al. (1999), Fatás & Mihov (2000, 2003) y 
Mountford & Uhlig (2002) analizan los efectos macroeconómicos dinámicos derivados 
de shocks de políticas impositivas y de gasto público en los Estados Unidos, los cuales 
se someten a una breve revisión en los párrafos siguientes. 
 Blanchard & Perotti (2002) se proponen caracterizar los efectos dinámicos de los 
cambios no anticipados en los gastos públicos y los impuestos sobre la actividad 
económica de los Estados Unidos a partir del final de la Segunda Guerra Mundial. A tal 
fin, estiman diferentes especificaciones de modelos VAR estructurales (SVAR), 
utilizando datos trimestrales de la economía estadounidense extraídos de las National 
Income and Products Accounts (NIPA) para el período 1947-1997. El proceso de 
identificación se basa en información institucional sobre los sistemas de impuestos y 
transferencias y el esquema temporal de recaudación de impuestos, con el objetivo de 
computar la respuesta automática de la política fiscal frente al nivel de actividad 
económica y, por consiguiente, poder identificar los shocks de política fiscal y trazar sus 
efectos dinámicos sobre el PIB y sus componentes. 
 Los resultados de esta investigación ilustran de modo consistente que el 
producto responde positivamente ante un incremento no anticipado de los gastos 
públicos y negativamente a una subida inesperada de los impuestos, hechos que 
concuerdan con la visión tradicional de la política fiscal. En todo caso, el tamaño y la 
persistencia de estos efectos sufren pequeñas variaciones según las especificaciones del 
modelo SVAR –tendencias determinísticas o estocásticas y subperíodo analizado. 
Además, un shock positivo en los gastos públicos provoca un crecimiento del consumo 
privado, lo cual concuerda con la teoría keynesiana; por el contrario, tanto los aumentos 
no anticipados en los gastos públicos como en los impuestos repercuten negativamente 
sobre la inversión privada, efectos que se ajustan al modelo neoclásico. 
 Edelberg et al. (1999) investigan las repercusiones para la economía de los 
Estados Unidos de un incremento exógeno en las compras del gobierno. Con tal 
objetivo en mente, estiman un modelo de vectores autorregresivos, utilizando datos 
trimestrales de la economía estadounidense para el período 1948-1996 obtenidos de la 
Federal Reserve Board’s macroeconomic database. En dicho modelo VAR se 
incorporan un conjunto de variables binarias referidas al notable incremento de los 
gastos en defensa asociados a los episodios militares estudiados en Ramey & Shapiro 
                                                 
14 Véase Perotti (2006) para un análisis de las diferentes metodologías que se emplean en la estimación de 
los efectos de la política fiscal, y McKibbin (1997) para un estudio empírico sobre la coordinación 
internacional de las políticas económicas. 
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(1997)15, esto es, la guerra de Corea (primer trimestre de 1950), la guerra del Vietnam 
(primer trimestre de 1965) y el rearme militar de Carter y Reagan (primer trimestre de 
1980). A continuación, presentan una adaptación del modelo neoclásico, con el fin de 
adaptar la teoría económica a la evidencia empírica obtenida. 
 De forma consistente con los resultados de Ramey & Shapiro (1997), en 
respuesta a un crecimiento exógeno en los gastos del gobierno estadounidense: (1) 
aumentan los gastos en defensa, así como las compras totales del gobierno; (2) se 
incrementa el producto, tanto en términos agregados como de manera sectorial; (3) caen 
los salarios reales; (4) crece fuertemente la inversión no residencial; (5) disminuye 
bruscamente la inversión residencial; (6) decrecen, con un cierto retraso, las compras y 
la producción de bienes de consumo duraderos y no duraderos; y (7) bajan inicialmente 
los tipos de interés reales, si bien luego suben. Igualmente, especifican una simple 
variante del modelo de crecimiento neoclásico, en la que se distingue específicamente 
entre inversión residencial y no residencial, que resulta ser consistente con los 
resultados alcanzados. 
 Fatás & Mihov (2000) presentan un estudio empírico sobre los efectos de la 
política fiscal, con una doble finalidad. En primer lugar, analizan la importancia de los 
estabilizadores automáticos, en aras de comprender hasta qué punto la política fiscal 
contribuye a estabilizar las fluctuaciones económicas. Para ello, con datos trimestrales 
para 20 países de la OCDE desde 1960 hasta 1997, estiman por mínimos cuadrados 
ordinarios un conjunto de regresiones en las que se relaciona una medida del grado de 
relevancia de los estabilizadores automáticos con un grupo de variables que caracterizan 
la volatilidad del ciclo económico. En una segunda parte, evalúan los efectos dinámicos 
de los cambios discrecionales en la política fiscal de los Estados Unidos. A tal fin, 
estiman un modelo VAR semi-estructural con datos de la economía estadounidense para 
el período 1960-1997 y construyen un indicador de los cambios no anticipados en la 
política fiscal. 
 En relación con el primer objetivo, los resultados ponen de manifiesto la 
existencia de una relación negativa entre el tamaño del gobierno y la volatilidad de los 
ciclos económicos para una muestra de una veintena de países de la OCDE. Tal efecto 
no puede asociarse directamente con un componente específico de los gastos o los 
ingresos públicos. De la misma manera, los efectos estabilizadores de la política fiscal 
también abarcan al sector privado, dado que se incrementa la volatilidad de la 
producción privada cuanto menor sea el tamaño del gobierno. Por lo que concierne al 
                                                 
15 Ramey & Shapiro (1997) emplean el denominado “método narrativo” con el objetivo de analizar las 
consecuencias de los cambios en la política fiscal y, concretamente, de las variaciones en las compras 
gubernamentales. Estos autores argumentan que las fechas señaladas arriba marcan el comienzo de varios 
episodios de expansión fiscal, en su mayoría relacionados con cuestiones militares y de política exterior. 
Basándose en una lectura minuciosa de las crónicas del semanario Business Week, en las que se predecía 
un notable crecimiento de los gastos en defensa por motivos políticos ajenos al estado de la economía 
estadounidense, concluyen que las guerras de Corea y del Vietnam y el rearme militar de Carter y Reagan 
fueron episodios exógenos e inesperados. Por consiguiente, esas tres variables binarias identifican, en un 
sentido econométrico, tres shocks fiscales, cuyos efectos pueden trazarse a través de las respuestas de las 
variables endógenas ante shocks unitarios en las variables dummy. 
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segundo fin, las estimaciones revelan una respuesta positiva y persistente por parte de la 
actividad económica ante una expansión fiscal no anticipada. En este sentido, cuando se 
consideran específicamente los distintos componentes de la política fiscal, se llega a la 
conclusión de que las variaciones en los impuestos, las transferencias y el empleo 
público son los instrumentos más efectivos. 
 En la misma línea del trabajo anterior, Fatás & Mihov (2003) efectúan un 
análisis empírico acerca de los efectos macroeconómicos de la política fiscal en los 
Estados Unidos. En líneas generales, el objetivo de esta investigación es doble: por un 
parte, presentan evidencia en relación con las respuestas dinámicas de algunas variables 
macroeconómicas clave ante cambios no anticipados en los gastos públicos y, por otra, 
comparan los resultados empíricos con las predicciones del modelo del ciclo económico 
real. En particular, están interesados en la evolución del consumo y el empleo ante 
cambios en los gastos públicos, puesto que el modelo teórico asume que la correlación 
condicional entre las dos variables debe ser negativa –el crecimiento de los gastos 
públicos supondría un aumento en las horas trabajadas, lo cual repercutiría 
negativamente sobre el consumo. Con tales fines, estiman un modelo VAR con datos 
trimestrales de la NIPA y la Bureau of Labor Statistics y contrastan los resultados con 
las tesis del modelo del ciclo económico real. 
 Los resultados muestran que los incrementos en los gastos públicos producen 
efectos expansivos, con un valor del multiplicador superior a la unidad, es decir, el 
crecimiento del producto es mayor que uno ante un aumento en los gastos públicos de 
valor unitario. Dicho estímulo en la actividad económica estadounidense se debe 
principalmente a la respuesta positiva del consumo privado, ya que la inversión no 
reacciona significativamente frente al shock. Cuando se comparan estos resultados 
empíricos con las predicciones del modelo del ciclo económico real, se encuentran dos 
importantes discrepancias: en primer lugar, en el modelo el consumo siempre decrece 
ante un crecimiento en los gastos públicos debido el efecto riqueza negativo y, en 
segundo término, en el modelo no se consigue capturar la correlación condicional 
positiva entre la respuesta del empleo y el consumo que sigue a un incremento en los 
gastos públicos. 
 Mountford & Uhlig (2002) aplican un refinamiento a la metodología de vectores 
autorregresivos con el objetivo de estudiar el impacto de diferentes shocks de política 
fiscal en los Estados Unidos a lo largo de la etapa 1955-2000. En concreto, utilizando 
datos de la economía estadounidense para el período de posguerra, estiman primero un 
modelo VAR sin restricciones sobre las respuestas de las variables de interés, esto es, el 
PIB, el consumo privado, y la inversión privada residencial y no residencial, y 
construyen después las funciones de respuesta al impulso para tres tipos de shocks 
fiscales, a saber, un incremento de los gastos públicos financiado mediante déficit, un 
recorte de los impuestos financiado a través de déficit y un aumento de los gastos 
públicos financiado con una subida impositiva. 
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 De la investigación de estos dos autores, se desprenden cuatro enseñanzas 
fundamentales: en primer lugar, un recorte de impuestos no anticipado financiado a 
través de déficit es la mejor medida de política fiscal para estimular la economía, en 
segundo término, un aumento no anticipado en los gastos públicos generador de déficit 
produce un débil crecimiento en la actividad económica, en tercer lugar, los shocks en 
los gastos públicos provocan un efecto expulsión de la inversión privada, tanto de tipo 
residencial como no residencial, sin originar una subida en los tipos de interés y, para 
finalizar, pero no por ello menos importante, los costes a largo plazo de una expansión 
fiscal por medio de un incremento en los gastos públicos son mayores que las ganancias 
a corto plazo. 
3.2 El estudio particular de la UE 
 Con posterioridad a las investigaciones reseñadas anteriormente, varios estudios 
han examinado el mecanismo de transmisión de los shocks fiscales en diferentes países 
europeos mediante la utilización de modelos vectoriales autorregresivos estructurales 
(SVAR). En algunas ocasiones, se han comparado los resultados de tales análisis con 
otros obtenidos para otras economías occidentales, como las de la Organización para la 
Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE). Por tanto, en los párrafos siguientes, 
la revisión literaria se centrará en aquellas investigaciones que utilizan este tipo de 
modelos econométricos aplicados a los Estados Miembros de la UE. 
 Dalsgaard & De Serres (2000) se preguntan cuán inferior al 3 por ciento tiene 
que situarse la relación entre el déficit y el PIB para que la primera variable desempeñe 
su papel como mecanismo de absorción de los shocks en tiempos de desaceleración 
económica o recesión. A tal fin, ambos autores estiman modelos SVAR para once 
países de los quince que componían la UE en los inicios de este milenio, con datos 
semestrales que abarcan desde principios de los 60 hasta 1996 ó 1997, en vistas a 
capturar lo que ellos denominan “márgenes presupuestarios de prudencia”, esto es, 
saldos presupuestarios ajustados cíclicamente que permitirían a los estabilizadores 
fiscales automáticos operar completamente a lo largo del ciclo económico y, al mismo 
tiempo, al gobierno general no sobrepasar el límite del 3 por ciento del déficit en 
términos de PIB fijado en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). 
 En líneas generales, sus conclusiones validan la regla de equilibrio 
presupuestario o superávit estipulada en dicho Pacto para los ocho países de la zona 
euro incluidos en esta investigación, que son Alemania, Austria, Bélgica, España, 
Finlandia, Francia, los Países Bajos e Italia. Por tanto, cuando los gobiernos nacionales 
están preocupados por alcanzar en materia presupuestaria unos determinados saldos 
ajustados cíclicamente, el nivel de probabilidad de no superar el techo del 3 por ciento 
del déficit con respecto al PIB del que disfrutan estos Estados Miembros en un 
horizonte temporal de tres a cinco años, sin tener que recurrir a un endurecimiento fiscal 
discrecional, es muy alto. De la misma manera, estos requerimientos presupuestarios 
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parecen ser un poco más estrictos para los tres países no pertenecientes a la zona euro 
contenidos en la muestra, es decir, Dinamarca, el Reino Unido y Suecia. 
 Garcia & Verdelhan (2001) proponen un estudio simultáneo de los shocks 
monetarios y presupuestarios en el conjunto de la zona euro mediante el empleo de la 
metodología de vectores autorregresivos estructurales con datos trimestrales 
comprendidos entre 1979-1999 para las variables PIB, precios, tipos de interés reales a 
corto plazo y saldo presupuestario. Así pues, en una primera etapa, construyen las series 
agregadas para la zona euro necesarias para la estimación del modelo SVAR cuyos 
resultados, por su parte, constituyen el punto de partida para el cálculo de la amplitud y 
los retardos en la transmisión de las respuestas de la actividad económica que siguen a 
los shocks monetarios y presupuestarios. En un tercer paso, la definición de dichos 
impactos y la evaluación de sus efectos permiten el cálculo del déficit presupuestario 
estructural de la zona y la construcción de indicadores sobre la combinación de las 
políticas económicas o policy-mix. 
 La evidencia empírica obtenida mediante esta investigación se resume en cuatro 
resultados importantes: en primer lugar, las repercusiones de los shocks monetarios y 
presupuestarios sobre la actividad económica sólo se dejan sentir transcurridos cinco 
meses desde el inicio de los impactos; por su parte, un impacto positivo de 100 puntos 
básicos en los tipos de interés reales a corto plazo provoca una contracción del producto 
a corto plazo equiparable a un shock negativo de 0,6 puntos en el déficit presupuestario 
medio de la zona euro con respecto a su PIB; en tercer término, parece asimismo que el 
déficit estructural de la zona euro se ha reducido desde la segunda mitad de la década de 
los noventa; y, finalmente, los cambios no anticipados en las políticas monetaria y 
presupuestaria con origen en el pasado tienen un efecto relativamente expansivo sobre 
el crecimiento en la actualidad. 
 Favero (2002) analiza el comportamiento de las autoridades fiscales y 
monetarias en la zona euro. La contribución más relevante de este trabajo, a diferencia 
de los anteriores, consiste en la modelización conjunta de las políticas fiscal y 
monetaria. En términos más precisos, el autor trata de dilucidar cuáles son las 
interacciones entre las políticas fiscal y monetaria, a qué razones se deben las 
diferencias internacionales en política fiscal y cuáles son los efectos de la modelización 
simultánea de las dos clases de políticas económicas. Con el fin de alcanzar tales 
objetivos, primero estima un modelo VAR semi-estructural empleando datos 
semestrales de la OCDE desde el año 1980 hasta 2000 para Alemania, Francia, Italia y 
España y, a continuación, simula el comportamiento que hubieran experimentado dichas 
economías en el supuesto de que sus autoridades fiscales y monetarias no se hubieran 
desviado de sus reglas sistemáticas. 
 En la investigación se subrayan varias conclusiones interesantes. En primer 
lugar, las políticas monetarias no sistemáticas adoptadas por las autoridades españolas, 
francesas e italianas en la década de los setenta no fueron capaces de estabilizar la 
inflación. Tal objetivo se ha alcanzado a lo largo de los ochenta y los noventa a través 
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del seguimiento de la política monetaria alemana. Además, la estabilización de la 
inflación se ha logrado con independencia de la falta de disciplina fiscal. En segundo 
término, ninguno de los episodios principales en los que se ha practicado una política 
fiscal expansiva acaecidos en los últimos veinte años puede atribuirse al 
comportamiento sistemático de las autoridades fiscales. En último término, pero no por 
ello menos importante, existen importantes interacciones entre ambas autoridades, si 
bien éstas dependen exclusivamente de las respuestas de los ingresos y los gastos 
públicos al pago de los intereses de la deuda. 
 Muscatelli et al. (2002) examinan las respuestas de las políticas fiscal y 
monetaria ante distintos objetivos macroeconómicos y estudian la interdependencia 
entre ambos instrumentos de política económica. En particular, estiman primero un 
conjunto de modelos SVAR para cinco países de la OCDE –Alemania, Francia, Italia y 
el Reino Unido, como muestra de los europeos, y los Estados Unidos– a fin de modelar 
la sustituibilidad o complementariedad estratégicas entre las políticas fiscal y monetaria. 
Como la muestra de datos trimestrales es suficientemente amplia, pues abarca desde 
inicios de los setenta para los países europeos y desde finales de los cincuenta para el 
gigante norteamericano, los autores computan después los modelos en diferentes 
subperíodos en un intento de capturar las diferencias entre las dos últimas décadas y los 
años precedentes. Finalmente, estiman varios modelos VAR bayesianos, que permiten 
la variación de los parámetros conforme se añaden observaciones, en aras de identificar 
los cambios de régimen en las políticas fiscal y monetaria. 
 La evidencia recogida en este estudio arroja algo de luz acerca de los ajustes 
dinámicos de la actividad económica, la inflación y la política monetaria. En este 
sentido, los resultados prueban que la sensibilidad de la política fiscal ante variaciones 
en el ciclo económico ha disminuido a partir de la década de los ochenta, a medida que 
las políticas fiscal y monetaria se han ido empleando progresivamente como 
complementos estratégicos. En segundo lugar, el comportamiento de la política 
monetaria se ha modificado notablemente en un grupo de países de la muestra desde 
principios de los ochenta, al tiempo que las respuestas de la política fiscal se han visto 
constreñidas por el proceso de convergencia nominal en Europa. Por último, las 
estimaciones de los modelos VAR bayesianos muestran que la relación entre las 
políticas fiscal y monetaria ha cambiado en el transcurso de los años en algunos de los 
países analizados. 
 Canzoneri, Cumby & Diba (2003) proporcionan evidencia empírica acerca de la 
transmisión de los shocks fiscales de los Estados Unidos hacia tres de las economías 
europeas más importantes, esto es, Francia, el Reino Unido e Italia. En detalle, estos 
autores estiman un modelo VAR, usando datos trimestrales para el período que abarca 
entre mediados de los setenta y el final del decenio de los noventa, con el fin de explorar 
tanto las respuestas de la actividad y el consumo internos ante cambios no anticipados 
en la política fiscal de los Estados Unidos, como la relevancia de los efectos externos 
que tienen lugar cuando las autoridades estadounidenses modifican discrecionalmente 
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su política fiscal sobre el PIB y el consumo agregado británicos, franceses e italianos, 
respectivamente, además de los tipos de cambio reales de estos tres países europeos. 
 Los resultados ponen de manifiesto, por un lado, que el impacto de los shocks de 
gastos públicos e impuestos sobre la economía de los Estados Unidos es notable, en 
línea con las conclusiones obtenidas en otros trabajos anteriores. Por otro lado, los 
efectos externos de los cambios no anticipados en los gastos públicos estadounidenses 
afectan positivamente tanto a la actividad económica como al consumo agregado en 
Francia, Italia y el Reino Unido, y originan una apreciación real del dólar. De la misma 
forma, el impacto de los shocks impositivos es menos pronunciado, si bien una subida 
discrecional de los impuestos en los EE.UU. conlleva un descenso del consumo 
agregado y el producto en los tres países europeos analizados. En cualquier caso, la 
transmisión de los shocks fiscales estadounidenses se genera indirectamente a través del 
impacto en su PIB, cuyas fluctuaciones con cierto retraso parecen seguir las economías 
europeas. 
 De Arcangelis & Lamartina (2003) investigan el papel que desempeñan 
diferentes tipos de shocks de ingresos y gastos públicos en la actividad económica de 
cuatro países de la OCDE, en concreto, Alemania Occidental, Francia, Italia y los 
Estados Unidos. En particular, estos autores, en un primer paso, determinan 
econométricamente con datos trimestrales desde principios de los sesenta hasta 1997 los 
distintos “regímenes de política fiscal”, esto es, las reglas conforme se deciden las 
medidas de política fiscal –si las decisiones sobre los gastos públicos preceden a las 
impositivas, o al contrario– y, en una segunda fase, identifican los cambios no 
sistemáticos en la política fiscal y estiman sus efectos sobre el output y su impacto en 
las fluctuaciones de los ciclos económicos. En este trabajo se adapta la metodología de 
vectores autorregresivos estructurales con el fin de poder discriminar entre los 
regímenes fiscales y proporcionar un mayor nivel de desagregación de los componentes 
presupuestarios incluyendo salarios públicos y transferencias. 
 La evidencia empírica sugiere que, mientras que los países europeos 
seleccionados se inclinan por un régimen de política fiscal orientado hacia los gastos 
públicos, en los Estados Unidos la distinción entre los dos tipos de regímenes fiscales 
no es tan clara. De la misma manera, las simulaciones muestran que los shocks fiscales, 
ya sean de gastos, ya de ingresos, producen los resultados keynesianos esperados sobre 
el producto: en promedio, una disminución de los gastos públicos provoca una 
contracción de la actividad económica y una reducción de los impuestos conlleva justo 
lo contrario. Por otra parte, a diferencia de los resultados obtenidos en otros estudios, 
los cambios no anticipados en los gastos públicos que afectan positivamente a los 
salarios y las transferencias son los que tienen mayores efectos sobre el output en los 
casos de Italia, los Estados Unidos y Francia. Sin embargo, al igual que en la literatura 
empírica existente, por lo general el tamaño de los multiplicadores es bajo y poco 
duradero. 
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 Van Aarle et al. (2003) estudian la transmisión de la política fiscal y monetaria 
en la zona euro en el contexto de los modelos VAR estructurales (SVAR), prestando 
especial atención a los efectos a corto y medio plazo de las innovaciones en las políticas 
fiscal y monetaria y los shocks de demanda y oferta. Con este objetivo y utilizando 
datos trimestrales desde 1980 hasta 2001 para las economías consideradas, en primer 
término, se comparan las estimaciones obtenidas para los países de la UEM como un 
todo con las resultantes para los Estados Unidos y Japón. En un paso posterior, se 
computan modelos SVAR individuales para cada uno de los países de la UE-15, 
excepto Luxemburgo, a fin de analizar las diferencias entre ellos. 
 Cuatro conclusiones emergen de su investigación: en primer lugar, las respuestas 
de la zona euro como una entidad agregada ante varios shocks estructurales son 
similares a las obtenidas para los casos de los Estados Unidos y Japón; en segundo 
término, los distintos países de la UEM a nivel individual muestran una dinámica 
relativamente similar en relación con los efectos de los shocks de demanda y oferta; 
tercero y en contraste con el resultado anterior, las reacciones de los Estados Miembros 
frente a los cambios no sistemáticos de las políticas fiscal y monetaria son muy 
diferentes entre ellas; y, por último, los Quince también presentan disparidades 
considerables en lo referente a las interdependencias entre los instrumentos de política 
macroeconómica. 
 Claeys (2004), siguiendo otras investigaciones señaladas sobre estas líneas, 
analiza las interacciones entre las políticas monetaria y presupuestaria en nueve países 
de la OCDE, a saber, Alemania, Austria, España, Francia, Italia y los Países Bajos –los 
europeos– y Canadá, los Estados Unidos y Japón, en el marco de la metodología de 
vectores autorregresivos. La idea básica del autor consiste en explorar el 
comportamiento de la política fiscal en estados que fueron parte de una cuasi unión 
monetaria mediante su adhesión a un régimen de tipos de cambio fijos. Para ello, estima 
un conjunto de modelos SVAR con tendencias comunes utilizando datos semi-anuales 
de los países anteriormente citados para el período comprendido entre mediados de los 
60 o los 70 hasta 2001. Sin embargo, a diferencia de otros estudios, en el proceso de 
identificación del modelo, este investigador define condiciones de solvencia a largo 
plazo sobre las cuentas nacionales, que imponen restricciones de cointegración sobre los 
modelos estimados. 
 Como resultado fundamental, la comparación de las respuestas dinámicas a los 
diferentes shocks de políticas macroeconómicas entre los distintos regímenes de tipos 
de cambio muestra que los cambios no sistemáticos en la política presupuestaria 
desembocan en una política monetaria contractiva. No obstante, el impacto positivo 
sobre los tipos de interés no es directo, sino que se transmite a través de las respuestas 
positivas del producto y la inflación o, expresado de otra manera, las autoridades 
monetarias reaccionan ante los efectos expansivos sobre el output que origina el shock 
presupuestario. En todo caso, cabe señalar que dichos efectos no son estadísticamente 
significativos en países con tipos de cambio fijos. Otro resultado principal es la 
importancia de los cambios de regímenes en las políticas monetaria y presupuestaria. 
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 Perotti (2005) estudia en detalle los efectos de la política fiscal en el PIB y sus 
componentes, la inflación y los tipos de interés en cinco países de la OCDE –Australia, 
Canadá y los Estados Unidos– y dos pertenecientes a la UE –Alemania Occidental y el 
Reino Unido– mediante la utilización de un modelo vectorial autorregresivo estructural 
(SVAR). A tal fin, emplea datos trimestrales no interpolados del gobierno general, 
obtenidos a partir de la Contabilidad Nacional, para dichas cinco economías 
comprendidos entre 1960 y 2001. De la misma manera, el autor contrasta la validez de 
sus resultados frente a varios métodos alternativos y, finalmente, procura acomodar los 
mismos en las teorías neoclásicas y neokeynesianas dominantes. La principal 
conclusión del estudio subraya la existencia de diferencias significativas entre los 
efectos de la política fiscal en los períodos anterior y posterior a 1980. 
 En particular, los resultados de esta investigación pueden resumirse como sigue. 
En primer lugar, los efectos de la política fiscal sobre el PIB tienden a ser pequeños. En 
segundo término, a diferencia de lo que normalmente sugiere la literatura, no existen 
pruebas de que los recortes de impuestos sean más efectivos o más rápidos que los 
incrementos de los gastos públicos. En tercer lugar, se ha producido un debilitamiento 
progresivo de la capacidad de la política fiscal para estimular el PIB y sus componentes; 
en este sentido, la existencia de multiplicadores de los gastos públicos negativos se ha 
convertido en pauta general desde inicios de los ochenta. A continuación, en relación 
con el resultado anterior, la respuesta de la inversión privada a un crecimiento no 
anticipado de los gastos públicos es nula en el período anterior a 1980 y negativa desde 
entonces. En quinto término, por lo que respecta a los niveles de precios, el impacto de 
un shock de gastos públicos sobre éstos suele ser pequeño y raramente significativo. Por 
último, en relación con los tipos de interés, existen evidencias de que la respuesta de los 
tipos de interés a largo plazo ante un aumento no anticipado de los gastos públicos ha 
sido positiva a partir de los ochenta. 
 Giuliodori & Beetsma (2005) contrastan dos hipótesis por medio del uso de la 
metodología VAR: en primer lugar, los efectos de diferentes shocks fiscales en el 
ámbito doméstico en las tres principales economías de la zona euro –Alemania, Francia 
e Italia– y, a continuación, las posibles repercusiones de varios impulsos fiscales en esos 
tres países sobre las importaciones del resto de miembros del sistema vía externalidades 
de comercio. Con tales fines, utilizando datos trimestrales extraídos del Fondo 
Monetario Internacional, la Organización para la Cooperación y el Desarrollo 
Económicos y la Organización Mundial del Comercio para el período 1970-1998, 
estiman un sistema de modelos VAR y analizan las reacciones de un conjunto de 
variables macroeconómicas clave ante un cambio discrecional en la política fiscal, ya 
provenga de modificaciones en los impuestos, ya de variaciones en los gastos públicos. 
 Sus resultados confirman que una expansión fiscal en las tres mayores 
economías de la zona euro, esto es, Alemania, Francia e Italia, produce un efecto 
significativo y sustancial sobre las importaciones de otros países de la Unión, lo cual 
confirmaría la necesidad de coordinar las distintas políticas fiscales nacionales a nivel 
comunitario. Dicho efecto sobre las importaciones se encuentra estrechamente 
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relacionado con las repercusiones que tiene una expansión fiscal sobre la economía de 
un país. Así, una expansión fiscal conlleva un incremento en las importaciones siempre 
que estimule la actividad económica, hecho que se produce en las tres economías de la 
zona euro estudiadas ante un crecimiento de los gastos públicos. Tal unanimidad, sin 
embargo, no se obtiene ante una reducción impositiva neta, puesto que si bien tanto en 
Alemania como en Italia el PIB responde positivamente, no sucede lo mismo en el caso 
de Francia, donde dicho shock no tiene efecto alguno sobre el producto. 
 De manera complementaria al documento anterior, Beetsma et al. (2006) 
analizan la importancia del comercio internacional en la transmisión de los shocks 
fiscales en el seno de la Unión. La importancia de tales efectos externos geográficos 
contribuye a explicar tanto la interdependencia de las políticas macroeconómicas 
nacionales como el interés que pueda tener un gobierno en las medidas implementadas 
por los otros. Con la finalidad de contrastar si una expansión fiscal estimula la actividad 
económica doméstica y si ello conlleva un aumento de las importaciones nacionales y, 
por tanto, un incremento en las exportaciones de otros países –lo cual, a su vez, elevaría 
la renta extranjera–, los tres autores combinan un modelo SVAR fiscal con un sistema 
de ecuaciones de exportaciones para un panel de catorce países de la UE –los Quince, 
excepto Luxemburgo– empleando datos anuales comprendidos entre 1965 y 2004. 
 Los resultados del modelo SVAR fiscal muestran que tanto un crecimiento de 
los gastos públicos como una reducción impositiva neta provocan un incremento 
significativo de la actividad doméstica, efecto que persiste durante algunos años. Más 
importante si cabe, el sistema de ecuaciones de exportaciones revela la importancia 
estadística de los efectos externos del comercio provenientes de diferentes shocks de 
política fiscal en el ámbito de los Quince. Combinando las estimaciones de los dos 
modelos anteriores, puede probarse que una medida de estímulo fiscal consistente en un 
aumento de los gastos públicos en Alemania igual al 1 por ciento de su PIB origina en 
promedio, durante los dos años posteriores al shock, una subida en las exportaciones de 
otros países de un 2,2 por ciento anual, lo que supone un crecimiento del producto 
exterior del 0,15 por ciento anual. Nótese que el efecto de una reducción impositiva neta 
de repercusiones equivalentes sobre las exportaciones foráneas –o sea, del 0,8 por 
ciento– sólo produce una ganancia en el PIB extranjero del 0,05 por ciento anual. 
 Bénassy-Quéré & Cimadomo (2006) intentan clarificar la evolución temporal de 
los multiplicadores de impuestos y gastos tanto nacionales como internacionales 
mediante el estudio, primero, de las repercusiones domésticas de los shocks fiscales en 
Alemania, el Reino Unido y los Estados Unidos y, segundo, de la relevancia y la 
variabilidad de los efectos externos fiscales desde Alemania hacia las otras siete 
mayores economías de la Unión –Austria, Bélgica, España, Francia, los Países Bajos, 
Italia y el Reino Unido. Para ello, con datos trimestrales de los países ya mencionados 
extraídos de la OECD Economic Outlook Database para el período 1971-2004, estiman 
dos modelos VAR, que incorporan tres factores globales representativos de los avances 
en la economía mundial, y analizan los efectos de los cambios no sistemáticos en los 
gastos públicos y los impuestos netos sobre el PIB, la inflación y los tipos de interés. 
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 Estimando ambos modelos de modo recurrente sobre diferentes muestras, llegan 
a las conclusiones siguientes: en primer lugar, el impacto nacional de los shocks 
impositivos ha sido positivo pero decreciente en Alemania y los Estados Unidos, y 
estable pero no significativo en el Reino Unido; en segundo término, los multiplicadores 
de los gastos públicos se han mostrado con signo positivo en el corto plazo, mas 
cercanos a cero o incluso negativos a medio plazo, lo que sugiere la presencia de efectos 
desplazamientos del consumo y la inversión privados; y, finalmente, las expansiones 
fiscales en Alemania han tenido un impacto beneficioso, aunque decreciente, sobre los 
países vecinos, lo cual parece indicar que el canal de comercio domina el mecanismo 
tradicional de transmisión de la política fiscal a través de los tipos de interés. Así pues, 
los resultados señalan que los países de la UEM no pueden utilizar la política fiscal 
discrecional como sustituto de la política monetaria, dada la pérdida de efectividad de la 
primera en el transcurso de los más de treinta años analizados. 
 Marcellino (2006) proporciona un conjunto de hechos estilizados sobre los 
efectos de los cambios no sistemáticos en la política fiscal para las cuatro mayores 
economías de la zona euro –Alemania, Francia, Italia y España, por este orden– en el 
seno de las técnicas de vectores autorregresivos. Con el fin de arrojar algo de luz acerca 
de la efectividad de los shocks de política fiscal como estabilizadores de la economía, 
estima una serie de modelos VAR que incluyen no sólo las variables internas de 
Alemania, España, Francia e Italia, sino también los tipos de interés alemanes como 
variable externa, utilizando datos semestrales de la OCDE comprendidos entre 1981 y 
2001. 
 El autor encuentra diferencias significativas entre los países considerados en 
relación con las repercusiones de la política fiscal no sistemática y un alto grado de 
incertidumbre en el tamaño de dichas respuestas. También subraya la inefectividad de 
los shocks de gastos públicos para estimular la actividad económica y su capacidad para 
generar déficit, dado que no vienen acompañados de una subida de impuestos que 
equilibre el presupuesto. Las medidas basadas en los impuestos repercuten 
mínimamente sobre el producto y, en general, las subidas impositivas no conllevan una 
disminución del PIB. Un análisis desagregado de los ingresos y los gastos públicos 
revela que un crecimiento del consumo del gobierno origina una disminución del 
output, mientras que una mejora en las prestaciones sociales provoca el efecto contrario 
en todos los miembros de la zona euro considerados. 
 Roca Sagalés & Pereira (2007) analizan los efectos macroeconómicos dinámicos 
producidos en el largo plazo por diferentes diseños de política fiscal en cuatro países de 
la Unión, a saber, Bélgica, Dinamarca, los Países Bajos y el Reino Unido, a través de 
dos modelos VAR con distintos niveles de agregación de las variables fiscales. En 
concreto, en una primera fase, estiman un modelo VAR que incluye los gastos públicos 
y los ingresos impositivos totales, además del output gap y el deflactor del PIB y, con 
posterioridad, vuelven a calcular el modelo VAR pero con los gastos públicos 
desagregados en gastos corrientes y gastos de capital y los ingresos impositivos 
disociados en impuestos directos e indirectos, aparte de las variables de producción y 
 — 52 — 
 
precios; en ambos casos, emplean los datos anuales publicados por Eurostat para las 
cuatro economías señaladas comprendidos entre los años 1970 y 2004. 
 Cabe destacar al respecto que los resultados obtenidos no se ven condicionados 
por la desagregación de las variables fiscales. En cuanto a las conclusiones empíricas 
alcanzadas en el estudio, en primer término, quedan ilustradas la existencia de 
diferencias altamente significativas entre las respuestas del producto y los precios de las 
economías consideradas ante una mismo shock de política fiscal, hecho ya apuntado por 
otros trabajos descritos en párrafos precedentes. Pese a las divergencias, se confirmaría 
la preponderancia de los efectos no keynesianos derivados del incremento de los gastos 
públicos, ya sean corrientes o de capital, en los cuatro Estados Miembros analizados en 
el largo plazo. En último lugar, se aporta evidencia acerca de la mayor persistencia de 
los efectos nominales frente a los reales en respuesta a diferentes políticas fiscales, en 
particular, ante cambios no anticipados en los gastos corrientes y los impuestos directos 
e indirectos. 
 Schalck (2007), a diferencia de las investigaciones reseñadas con anterioridad, 
proporciona nuevas estimaciones acerca de los efectos de la política fiscal para cuatro 
países de la zona euro, en concreto, Alemania, Bélgica, Francia y los Países Bajos, en el 
contexto de una metodología VAR no lineal. Específicamente, estima un modelo VAR 
de cambio de régimen (MS-VAR), que permite la modificación de los parámetros según 
sea una fase expansiva o recesiva del ciclo económico, utilizando datos de la 
Contabilidad Trimestral de la OCDE comprendidos entre 1970 y 2004 para los cuatro 
Estados Miembros considerados. 
 Por una parte, sus resultados muestran que los gobiernos reaccionan frente a un 
shock monetario con medidas fiscales contractivas en épocas de expansión, a diferencia 
de la cierta coordinación en las soluciones que se produce entre las autoridades 
monetarias y fiscales en fases de recesión. Por otra parte, el autor aporta prueba 
empírica acerca de la existencia de diferencias significativas en las respuestas de la 
actividad económica ante un shock fiscal, no sólo entre los países de la zona euro 
analizados, sino también según el régimen expansivo o recesivo que prevalezca en cada 
momento. 
 Ramajo (2008) estudia los efectos dinámicos de la política fiscal en la UE y, en 
concreto, explora la posible existencia de efectos externos geográficos o spillovers en el 
proceso de transmisión de los shocks fiscales nacionales en el marco de la metodología 
VAR. Con el fin de contrastar tales hipótesis, primero estima un modelo SVAR para 
cada uno de los doce países de la UE analizados, esto es, Alemania, Austria, Bélgica, 
España, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, los Países Bajos, el Reino Unido y 
Suecia, y analiza los efectos domésticos de diferentes shocks macroeconómicos. A 
continuación, comprueba la existencia de spillovers entre Alemania y los distintos 
Estados Miembros considerados mediante la construcción de modelos SVAR bi-
nacionales. 
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 Utilizando datos trimestrales para la etapa que transcurre entre 1970 y 2006, en 
primer lugar, sus resultados ilustran que las respuestas de las diferentes economías 
europeas ante los distintos shocks considerados presentan un alto nivel de 
heterogeneidad, hecho de gran relevancia que debe ser tenido en cuenta en el contexto 
de un posible aumento de la coordinación fiscal en la esfera de la Unión por sus 
posibles repercusiones dispares. En segundo lugar, el autor demuestra que las efectos 
externos geográficos derivados de los cambios no anticipados en la política fiscal 
alemana no provocan una respuesta significativa por parte del output gap en los países 
analizados, si bien sí son origen de variaciones estadísticamente significativas sobre los 
niveles de precios, lo cual puede modificar el resultado macroeconómico final para cada 
Estado Miembro en un escenario de coordinación de políticas fiscales en el seno 
europeo. 
 Afonso & Sousa (2009) evalúan de manera detallada los efectos de la política 
fiscal sobre la actividad económica de los Estados Unidos, Alemania, Italia y el Reino 
Unido. En este sentido, en primer lugar, estiman las respuestas de los distintos 
componentes del PIB –el consumo y la inversión privados– ante cambios no 
sistemáticos en los gastos y los ingresos públicos, a fin de discernir la posible existencia 
de efectos desplazamiento o expulsión; en segundo término, estudian los efectos de los 
shocks fiscales sobre los precios de los activos financieros y los activos inmobiliarios y 
los someten a comparación dada la relación entre los mismos; en tercer lugar, analizan 
las repercusiones de la política fiscal en el sector exterior vía modificaciones en los 
tipos de cambio; y, en cuarto y último término, valoran la existencia de un canal de 
crédito –asociado a variaciones en los tipos de interés a largo plazo– como mecanismo 
de transmisión de los shocks fiscales. Para ello, estiman un modelo VAR estructural 
bayesiano (B-SVAR) con datos trimestrales de las cuatro economías antes mencionadas 
para el período comprendido desde principios de los setenta hasta mediados de la 
década de los 2000, en el que se incluye explícitamente la dinámica de la deuda 
nacional. 
 Los resultados más destacables de esta investigación se resumen tal como sigue. 
En líneas generales, los shocks en los gastos públicos: (1) tienen un pequeño impacto en 
el PIB; (2) no repercuten significativamente sobre el consumo privado; (3) afectan 
negativamente a la inversión privada; (4) producen respuestas diferentes de los precios 
de los activos inmobiliarios según el país considerado, en función de sus efectos sobre 
los tipos de interés a largo plazo; (5) conllevan un descenso rápido de los precios de los 
activos financieros; (6) no repercuten significativamente ni en el nivel de precios ni en 
el coste medio de refinanciación de la deuda; (7) tienen efectos pequeños y positivos 
sobre la tasa de crecimiento de los agregados monetarios; (8) deprecian el tipo de 
cambio efectivo real; e (9) impactan positiva y persistentemente sobre la productividad. 
 Por su parte, los shocks en los ingresos públicos: (1) tienen un efecto positivo, 
aunque con retardo, en el PIB y la inversión privada, a consecuencia de la consolidación 
fiscal; (2) impactan positivamente tanto en los precios de los activos inmobiliarios como 
en los de los financieros, si bien la repercusión exacta depende de los efectos sobre los 
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tipos de interés a largo plazo; (3) por lo común, no provocan una respuesta del nivel de 
precios; y (4) aprecian el tipo de cambio efectivo real. De la misma manera, cuando se 
considera explícitamente la dinámica de la deuda en el modelo, los efectos de la política 
fiscal sobre la actividad económica y los tipos de interés a largo plazo se tornan más 
persistentes. Por último, los resultados de esta investigación apoyan débilmente la 
existencia del papel estabilizador del nivel de deuda sobre el saldo presupuestario 
primario. 
 Finalmente, Burriel et al. (2009) estudian las repercusiones de los cambios no 
anticipados en los gastos públicos y los impuestos netos de la zona euro en su conjunto 
sobre el PIB y la inflación, las dos variables de interés para el Banco Central Europeo. 
Para ello, en el marco de la metodología de vectores autorregresivos estructurales 
(SVAR) desarrollada por Blanchard & Perotti (2002), estiman un modelo SVAR 
utilizando una nueva base de datos trimestrales para la zona euro en su conjunto que 
abarca la etapa 1981-2007 (Paredes et al., 2009). Con el fin de poder contextualizar los 
resultados obtenidos, replican cada paso del análisis empleando la misma metodología 
para los Estados Unidos, una economía de tamaño similar pero históricamente 
integrada, sobre la que existen un mayor número de estudios de referencia, a partir de 
series temporales extraídas de la NIPA que comprenden el mismo período. 
 En consonancia con otros estudios previos, los resultados para la zona euro 
muestran, por una parte, una respuesta positiva del PIB y la inflación ante un 
incremento de los gastos públicos, hecho relacionado, por otra parte, con unos 
multiplicadores del producto normalmente inferiores a la unidad, pero que tienden a 
crecer a partir del nuevo milenio, a diferencia de lo que sugieren otras investigaciones. 
Por el contrario, un aumento de los impuestos netos lastra la actividad económica de la 
zona euro, si bien estos efectos no parecen considerables en ningún caso. En línea con 
los trabajos anteriores, la evidencia empírica sugiere que los multiplicadores de los 
impuestos son menores que los del gasto en el corto plazo. Comparando los resultados 
europeos con los obtenidos para EE.UU., los multiplicadores del gasto son similares y 
menores a la unidad en ambas zonas, mientras que los multiplicadores de los impuestos 
netos son menos persistentes en el primer caso. 
3.3 Los trabajos a escala nacional 
 Desde una perspectiva estatal, deben reseñarse para varios Estados Miembros de 
la Unión las investigaciones de Höppner (2001) y Heppke-Falk et al. (2006) para 
Alemania, Badinger (2006) para Austria, De Castro (2006), De Castro & Hernández de 
Cos (2006) y Ramajo (2009) para España, Biau & Girad (2005) y Creel et al. (2005) 
para Francia, y Giordano et al. (2007) para Italia. Estos autores emplean una 
metodología similar a la utilizada en los documentos descritos sobre estas líneas. En 
este sentido, a continuación se revisan brevemente aquellos estudios que analizan el 
caso particular de España. 
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 De Castro (2006) analiza los efectos de la política fiscal en España sobre el PIB 
y sus componentes, los precios y los tipos de interés, mediante el empleo de un modelo 
VAR con datos trimestrales para el período comprendido entre 1980 y 2001. Los 
resultados muestran que un incremento de los gastos públicos provoca un aumento del 
PIB y el consumo y la inversión privados, con multiplicadores cercanos a la unidad en 
el corto plazo, si bien estas respuestas se tornan negativas en el medio y largo plazo, lo 
cual sugiere la existencia de efectos no keynesianos, tal como sucedió en el proceso de 
consolidación fiscal de mediados de los noventa. Por su parte, los aumentos en los 
impuestos netos también llevan aparejados un crecimiento del PIB, el consumo y la 
inversión a corto plazo; no obstante, los efectos contractivos se hacen presentes a medio 
plazo. 
 En términos desagregados, el componente que origina un mayor aumento del 
producto es la inversión pública, mientras que las compensaciones a los empleados se 
relacionan con efectos negativos considerables sobre el mismo. Además, los shocks en 
las variables fiscales producen respuestas significativas en los tipos de interés 
nominales. A partir del análisis realizado, el autor extrae dos importantes lecciones de 
política económica: la primera es la capacidad limitada de la política fiscal para 
estimular la economía española a través de un incremento del gasto, a causa de los 
costes nada despreciables que surgirían a medio plazo, y la segunda es el posible fracaso 
de los procesos de consolidación fiscal basados en un incremento de los impuestos, al 
implicar unos mayores déficits y una reducción de la actividad a medio plazo. 
 De Castro & Hernández de Cos (2006) estudian los efectos de los shocks 
exógenos de política fiscal en España sobre un conjunto de variables macroeconómicas 
clave, a través de la utilización de un modelo SVAR, que incluye datos trimestrales de 
la economía española ajustados estacionalmente para el período 1980-2004. Por lo que 
respecta a los efectos sobre el producto, los autores concluyen, por una parte, que un 
aumento de los gastos públicos repercute positivamente sobre el PIB a corto plazo, a 
pesar de que dichos efectos se tornan negativos a largo plazo y, por otra, que un 
incremento de los impuestos netos provoca respuestas pequeñas pero positivas y 
significativas en el producto en el corto plazo, si bien éstas adquieren el signo contrario 
en un horizonte temporal medio. En lo concerniente a los impactos sobre los precios, un 
shock positivo de los gastos gubernamentales arroja un incremento de los mismos, 
mientras que un aumento de los impuestos netos tiene efectos negativos sobre los 
precios en el corto plazo. Por último, los tipos de interés nominales resultan afectados 
significativamente por los shocks en las variables fiscales. 
 En este sentido, resulta muy importante destacar aquí que tanto el crecimiento de 
los gastos públicos como los aumentos de los impuestos netos generan déficits públicos 
a medio plazo. Asimismo, según se consideren las variables de gastos o de ingresos, las 
repercusiones sobre el PIB y los precios son diferentes en buena medida. De esta 
investigación, se desprenden dos limitaciones acerca de la capacidad de la política fiscal 
para estimular la economía: por un lado, una política fiscal basada en un impulso de los 
gastos públicos acaba por generar un incremento de la inflación y los déficits públicos y 
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una ralentización del crecimiento del producto en el medio plazo y, por otro, un proceso 
de consolidación fiscal sustentado sobre un aumento del nivel impositivo termina 
produciendo unos mayores déficits y una disminución en la velocidad de crecimiento 
del PIB en el futuro. 
 Ramajo (2009) estudia los efectos dinámicos de la política fiscal en España en el 
marco de un modelo de vectores autorregresivos estructural con variables débilmente 
exógenas (SVARX*), utilizando para ello datos trimestrales de la economía nacional 
para la etapa comprendida entre inicios de 1970 y finales de 2006. A tal fin, en primer 
lugar, el investigador estima un modelo SVARX* con restricciones económicas de 
corto plazo y agregación de las cuentas públicas y analiza los efectos de un shock fiscal 
sobre el output gap, los precios y los tipos de interés y, en segundo lugar, estima otro 
modelo SVARX* con restricciones de largo plazo y desagregación de las cuentas 
públicas y examina las respuestas de las tres variables consideradas anteriormente ante 
un shock de ingresos públicos y un shock de gastos públicos, respectivamente. 
 Así, en lo concerniente al modelo SVARX* con restricciones de corto plazo, un 
shock fiscal restrictivo, que puede deberse a un aumento de los impuestos o una 
disminución de los gastos públicos, origina el efecto negativo keynesiano esperado a 
corto plazo, si bien la evolución de la producción cambia de signo en el medio plazo. La 
respuesta de la inflación es muy similar a la descrita para el output gap, aunque en este 
caso el impacto negativo inicial es de mayor duración. Los tipos de interés, por su parte, 
tienden a bajar en el corto-medio plazo, pero el resultado se torna positivo, aunque 
marginalmente significativo, en el largo plazo. 
 Por lo que respecta al modelo SVARX* con restricciones de largo plazo, un 
shock positivo en la recaudación impositiva provoca un efecto negativo, pero no 
significativo en ningún trimestre, sobre la evolución del PIB real. El impacto sobre los 
precios es negativo y no significativo a lo largo del período simulado. En último lugar, 
la respuesta de los tipos de interés nominales a corto plazo resulta ser positiva y 
persistente en el tiempo. De la misma manera, un shock positivo en los gastos públicos 
tiene en un principio efectos positivos, mas no significativos, sobre el producto, que se 
van desvaneciendo paulatinamente. Por su parte, el nivel de precios experimenta un 
crecimiento, si bien éste es no significativo. Finalmente, los tipos de interés no parecen 
reaccionar de forma significativa. 
3.4 Los modelos GVAR con vertiente fiscal 
 En fechas recientes, los investigadores han dado un salto cualitativo en el estudio 
de los efectos externos relacionados con los cambios no anticipados en las políticas 
fiscales en un conjunto de economías. A tal fin, han procurado integrar los distintos 
modelos de vectores autorregresivos nacionales en un gran modelo multipaís, 
valiéndose de la metodología Global VAR (GVAR), introducida en Pesaran et al. 
(2004) y posteriormente desarrollada en Dées et al. (2007). En las líneas siguientes, se 
facilitan unas breves reseñas sobre los dos principales trabajos que aplican dicha 
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metodología al análisis de los efectos spillover de los shocks fiscales para una muestra 
de países europeos, entre otros. 
 Hebous & Zimmermann (2010) estudian los efectos de un shock en el déficit 
presupuestario de un miembro de la zona euro de los 12 tanto sobre las variables clave 
del propio país como sobre las del resto de los países de la moneda única, a través de un 
modelo de vectores autorregresivos global (GVAR), usando datos trimestrales 
obtenidos principalmente de la OECD Economic Outlook Database para el período 
comprendido entre 1979 y 2009. Para ello, siguen un procedimiento de dos etapas: en 
una primera fase estiman un modelo VAR aumentado con variables externas para cada 
país perteneciente a la zona euro de los 12; mientras que en una segunda etapa 
computan los efectos spillover de un shock en el déficit presupuestario de un estado 
miembro sobre el resto de la zona euro, combinando todos los modelos VAR nacionales 
en un modelo multipaís (el modelo GVAR) y tratando todas las variables como 
endógenas. 
 En términos generales, de este trabajo se desprenden tres conclusiones. En 
primer lugar, los mayores impactos de un shock doméstico en el déficit presupuestario 
se producen en España, Francia y Finlandia. Por ejemplo, un incremento de un 1 por 
ciento en el déficit presupuestario francés genera un aumento del 0,18 por ciento en el 
PIB de ese país en el momento del impacto. En segundo término, los resultados 
muestran que los efectos bilaterales son positivos en la mayoría de los casos, si bien 
existen diferencias en cuanto a la magnitud de los mismos. En este sentido, las 
repercusiones de un shock en el déficit presupuestario alemán sobre el output del resto 
de los países de la zona euro serían bastante pequeñas en impacto. No obstante, los 
efectos spillover raramente son estadísticamente significativos. Por último, un aumento 
no anticipado del déficit en la zona euro, calculado como una media ponderada de las 
perturbaciones en los déficits presupuestarios de los países de la moneda única, tiene 
efectos positivos sobre la producción de sus miembros. 
 Favero et al. (2011) muestran cómo pueden analizarse los varios tipos de shocks 
fiscales, en sus distintas frecuencias, presentes en una muestra de carácter internacional, 
reconociendo la heterogeneidad que existe entre los diferentes países. Los autores 
consideran tres fuentes de heterogeneidad: dos referidas a la transmisión de los shocks 
fiscales (la dinámica de la deuda pública y el grado de apertura de la economía), y una 
relacionada con el modo de generación de los shocks fiscales (la correlación 
contemporánea de los gastos y los ingresos públicos). Con tal objetivo en mente, 
estiman un modelo GVAR que incluye explícitamente la dinámica de la relación déficit-
deuda públicos para una muestra de ocho países (Bélgica, Canadá, Francia, Italia, 
Japón, Suecia, el Reino Unido y los Estados Unidos), utilizando datos anuales del FMI 
que abarcan desde 1978 a 2009. La identificación de los mecanismos de transmisión de 
los shocks fiscales se lleva a cabo aplicando el método narrativo del FMI. 
 Los resultados del estudio ponen de manifiesto que no existe un multiplicador de 
la política fiscal válido para todas las ocasiones, por lo que preguntarse sobre “¿cuál es 
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el multiplicador de la política fiscal?” puede llevar a conclusiones erróneas. Los efectos 
de la política fiscal en el PIB son diferentes en función de la dinámica de la deuda, el 
grado de apertura y la función de reacción fiscal de los distintos países. Así pues, dado 
que existen muchos multiplicadores fiscales, el empleo de un multiplicador fiscal 
promedio para describir los efectos de los cambios exógenos en la política fiscal sobre 
el output resulta poco válido. Sin embargo, el pretexto de la heterogeneidad en los 
efectos de la política fiscal no debe usarse para tratar de dar solución a cuestiones de 
política económica tales cómo “¿cuál debe ser la respuesta del gobierno a un shock 
macroeconómico determinado?”. Según los autores, este tipo de preguntas deben 
analizarse en el marco de los modelos de equilibrio general, no en el contexto de los 
modelos macroeconométricos de pequeña escala. 
4 Conclusiones 
 La Unión Europea (UE) es una asociación política y económica entre 27 estados 
democráticos europeos, cuya economía ha alcanzado la primacía mundial por el 
volumen de su producto interior bruto (PIB) tanto en términos nominales como en 
paridad de poder adquisitivo (PPA) (IMF, 2009). En este sentido, dentro del gran 
proyecto de construcción europea denominado UE, la Unión Económica y Monetaria 
(UEM) ocupa un lugar primordial, por cuanto constituye un caso único en la Historia en 
el que un vasto grupo de países, que conservan gran parte de su soberanía nacional, 
toman la decisión simultánea de ceder el diseño y la implementación de su política 
monetaria a una institución común, el Banco Central Europeo (BCE), e introducir una 
moneda común, el euro (€). La UEM no constituye un objetivo en sí mismo, sino que 
consiste en un proceso de tres etapas que persigue una mayor integración de las 
economías europeas a través de la coordinación de las políticas económicas y fiscales 
nacionales. 
 Desde el punto de vista de la política económica, la política monetaria se 
encuentra encomendada a una sola institución, el BCE, cuyo mandato prioritario 
consiste en el mantenimiento de la estabilidad de los precios y, una vez satisfecho éste, 
en la contribución al crecimiento del producto y la generación de empleo, mientras que 
la política fiscal, por su parte, prosigue descentralizada en manos de los Estados 
Miembros. Con el fin de evitar que la política fiscal relajada de un país imponga 
restricciones sobre el resto a través de los tipos de interés, reforzar la disciplina fiscal 
dentro de la UEM y garantizar unas finanzas públicas saneadas y sostenibles y, en 
definitiva, introducir algún tipo de coordinación de las políticas fiscales, se adoptó el 
Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) en junio de 1997. Bajo las provisiones de este 
acuerdo, los Estados Miembros se comprometen a que su déficit presupuestario no 
supere el 3 por ciento del PIB –y su deuda pública no exceda el 60 por ciento de dicha 
magnitud– con el fin de asegurar en última instancia la sostenibilidad de las finanzas 
públicas a largo plazo. 
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 Obviamente, cualquier investigador que estudie la política fiscal en la UEM 
debe tomar en consideración las restricciones numéricas que se contemplan en el PEC. 
Como consecuencia de ello, los análisis teóricos sobre una unión monetaria como la 
UEM se han enmarcado en el ámbito de la teoría de juegos, con una única autoridad 
monetaria y varias autoridades fiscales como actores principales. En estos estudios se 
llega a resultados contradictorios: unos muestran que la coordinación de las políticas 
fiscales no implica un incremento del bienestar en la Unión o de las autoridades fiscales, 
o una reducción de la volatilidad en las principales variables macroeconómicas; otros 
ilustran todo lo contrario. 
 Por lo que respecta a la evidencia empírica, durante los últimos años se ha 
producido un crecimiento de la literatura acerca de los efectos dinámicos de los shocks 
fiscales y las interacciones entre las políticas fiscal y monetaria. Los intensos debates 
sobre el mantenimiento y la sostenibilidad a largo plazo de los Estados del Bienestar, 
ante el progresivo envejecimiento de la población europea, por una parte, y el papel 
desempeñado por la política fiscal como impulsora del crecimiento económico, 
especialmente en tiempos de crisis económica, por otra, han espoleado a los 
investigadores a tal efecto. No obstante, aún son escasos los estudios empíricos sobre 
los efectos macroeconómicos reales de las diferentes políticas fiscales y sus resultados 
son dispares en cuanto a la dimensión y el signo de los mismos. 
 En resumen, la andadura de la UEM es breve y su funcionamiento y dinámica 
todavía no se entienden correctamente, a pesar de que las investigaciones económicas 
recientes han arrojado algo de luz en lo concerniente a la manera de relacionarse entre el 
Banco Central Europeo y las autoridades fiscales nacionales. En este sentido, las 
dificultades que sufren los economistas para la comprensión del correcto 
funcionamiento de la UEM estriban del hecho de que ésta es todavía un proceso 
inconcluso, que sufre modificaciones a medida que un nuevo país se incorpora a la zona 
euro o se generan tensiones económicas entre los ya miembros. Incluso es de esperar 
que la evolución de diversos factores afecte notablemente a las interacciones entre las 
políticas fiscal y monetaria, entre los que sobresalen la interdependencia económica 
entre los distintos países de la UEM (Buti, 2003), la ampliación (o una hipotética 
reducción) de la zona euro y el desenvolvimiento de la crisis de la deuda pública en los 
países periféricos. Por tal motivo, durante los años venideros continuarán siendo 
necesarias investigaciones inéditas que analicen las futuras configuraciones de la UEM.
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I. Anexo  
I.1 El estado actual de la política fiscal en la UE 
 La fiscalidad es un asunto de soberanía nacional en el seno de la Unión Europea: 
constituye un importante instrumento de regulación económica que permite, entre otros, 
modelar las pautas de consumo y ahorro de los individuos o influir sobre la forma de 
organización de las empresas. Todos los Estados Miembros consideran la política fiscal 
como un área esencial; sin embargo, las medidas tomadas en un país pueden tener 
repercusiones no sólo en el mismo sino también sobre los estados vecinos. Por tal 
motivo, en la Unión Europea del Mercado Único, los Estados Miembros han de 
cooperar en aras de no ahondar sobre las divergencias en los sistemas fiscales 
nacionales y no tomar direcciones opuestas en las políticas fiscales. 
 Así, por ejemplo, la formación del mercado interno comunitario precisa de un 
sistema de impuestos al consumo que sea lo más neutral posible. Con todo, una vez que 
el mercado interno comunitario se convirtió en una realidad a principios de los años 
noventa y, por consiguiente, los consumidores pudieron adquirir los bienes y servicios 
en el Estado Miembro de su elección sin tener que pagar nuevamente impuestos en la 
frontera en el camino de regreso a su país de residencia, las disparidades en las cargas 
impositivas propiciaron movimientos en la actividad empresarial y, en consecuencia, la 
aparición de asimetrías en la producción y la distribución, con las preocupantes 
repercusiones sociales que ello lleva aparejado. 
 En materia de imposición directa, por el contrario, la necesidad de coordinación 
parece no precisar de un grado tan elevado. No obstante, no conviene olvidar que, en 
ocasiones, los individuos y las empresas deciden vivir y trabajar y establecerse, 
respectivamente, en un determinado país para pagar menos impuestos, lo que puede 
desembocar en una situación de competencia fiscal entre los distintos Estados 
Miembros que, si no es convenientemente regulada, puede minar la imparcialidad y la 
eficiencia conjunta de los sistemas fiscales nacionales. Por su parte, el éxito de la Unión 
Económica y Monetaria (UEM) depende no sólo de la consecución de la disciplina 
presupuestaria, sino también de una coordinación estrecha de las políticas económicas, 
en particular, en el ámbito de la fiscalidad, con el fin de lograr el equilibrio entre la 
eficiencia económica y la cohesión social. 
 Por consiguiente, en este anexo se revisa el estado actual de la política fiscal en 
la UE, bien desde la vertiente legislativa, bien desde una perspectiva cuantitativa. Así, 
en el siguiente epígrafe, se comentan aquellas normativas que, promulgadas por las 
instituciones comunitarias, afectan total o parcialmente a los mecanismos impositivos 
de los que gozan los Estados Miembros para desarrollar sus políticas fiscales. En la 
sección tercera, se presta especial atención al Pacto de Estabilidad y Crecimiento, un 
acuerdo alcanzado entre los países comunitarios en relación con la coordinación de las 
políticas fiscales nacionales en el seno de la UEM. Por último, en un cuarto epígrafe, se 
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analiza la importancia de las principales categorías de impuestos a lo largo del tiempo, 
tanto en la Unión en su conjunto como entre los diferentes países comunitarios, 
poniendo sumo cuidado en la distinción entre imposición directa e indirecta. 
I.2 El marco legislativo 
 La política fiscal es un símbolo de la soberanía nacional: constituye una parte 
muy significativa del conjunto de la política económica de un país y ayuda a financiar 
los gastos públicos y redistribuir los ingresos. En la Unión Europea, la responsabilidad 
de la política fiscal recae principalmente sobre los Estados Miembros quienes, a su vez, 
pueden delegar parte la misma desde el gobierno central hasta las administraciones 
regionales y locales, en función de la estructura constitucional del gobierno. Las 
autoridades comunitarias, por su parte, no tienen capacidad para crear o imponer figuras 
impositivas y sólo desempeñan un papel subsidiario en esta materia, a fin de certificar 
que los impuestos y las contribuciones a la seguridad social nacionales son compatibles 
tanto entre ellos como con los objetivos declarados en el Tratado de la Unión Europea. 
 Esa capacidad de las autoridades comunitarias para garantizar que las medidas 
fiscales de los diversos Estados Miembros no atentan contra la libertad de circulación de 
bienes, servicios y capitales ni distorsionan la competencia es fundamental para el 
adecuado funcionamiento del Mercado Único europeo. En todo caso, los progresos en la 
armonización y la coordinación en la esfera de la fiscalidad se han desarrollado 
lentamente, debido a la complejidad de los asuntos a tratar y el hecho de que los 
artículos relevantes del Tratado de la Unión Europea en esta materia requieren de la 
unanimidad de los Estados Miembros para cualquier modificación. En los párrafos 
siguientes, se especifican brevemente las repercusiones que tienen los tratados europeos, 
en particular, el Tratado de Maastricht, sobre las diversas categorías impositivas. 
 Por lo que respecta a la imposición indirecta, el artículo 90 del Tratado de la UE 
prohíbe expresamente cualquier discriminación impositiva que pueda otorgar, directa o 
indirectamente, ventaja alguna a los productos nacionales sobre los de otros Estados 
Miembros. El art. 93 de ese mismo Tratado faculta al Consejo de Ministros de la UE, a 
propuesta de la Comisión y previa consulta al Parlamento Europeo y al Comité 
Económico y Social, a adoptar por unanimidad provisiones para la armonización de las 
reglas nacionales en el campo de la imposición indirecta –en concreto, el Impuesto 
sobre el Valor Añadido (IVA, o VAT en sus siglas en inglés) y los Impuestos 
Especiales sobre Alcohol, Tabaco e Hidrocarburos– en vistas a evitar la aparición de 
cualquier obstáculo que pueda suponer una amenaza a la libre circulación de bienes y 
servicios y una distorsión de la competencia en el Mercado Único. 
 Sobre la base de ese art. 93, se han desarrollado un buen número de directivas y 
algunos reglamentos. En este sentido, el primer proceso de armonización impositiva se 
desarrolló en 1977 y recayó sobre el IVA. Quince años más tarde, los requerimientos 
anexos a la entrada en vigor del Mercado Único europeo exigieron un nuevo proceso 
armonizador, que afectó tanto al IVA como a los Impuestos Especiales. En los 
documentos resultantes de las duras negociaciones quedan reflejados los avances 
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logrados en este tema, a través de la alineación parcial de los tipos de ambas categorías 
de impuestos indirectos y el acuerdo de una cooperación más estrecha entre las 
autoridades nacionales. Sin embargo, la efectividad del Mercado Único sólo se ha 
logrado completamente en aquellas áreas donde existe plena armonización de la 
legislación nacional. 
 Específicamente, el IVA se introdujo en la Comunidad Económica Europea por 
medio de la primera y la segunda directivas del IVA en 1970, en un intento de 
reemplazar los impuestos a la producción y el consumo que se aplicaban en los Estados 
Miembros. El efecto cascada de esos impuestos creaba barreras al comercio, en 
particular, entre las importaciones y las exportaciones de los diversos Estados 
Miembros, dado que resultaba difícil determinar la cantidad impositiva añadida en el 
precio de los bienes y servicios. El IVA, a su vez, tenía la ventaja de hacer visible la 
cuantía de impuestos incorporada en cada fase de la cadena de producción y 
distribución, de forma que se suprimía el efecto cascada y se aseguraba la neutralidad 
impositiva tanto a nivel nacional como en la esfera del comercio intracomunitario y con 
terceros países. 
 La norma europea más importante en materia de IVA es la Sexta Directiva del 
IVA del 17 de mayo de 19771, que garantiza la uniformidad en la aplicación del 
impuesto en el conjunto de los Estados Miembros e introduce un marco común de 
evaluación. No obstante, los tipos impositivos varían tanto entre los distintos países 
como entre las diversas clases de productos, puesto que en la legislación comunitaria 
sólo se requiere que el tipo general de IVA sea de al menos el 15 por ciento y el tipo 
reducido para determinados bienes y servicios de al menos el 5 por ciento. Igualmente, 
por esta Directiva, los Estados Miembros acuerdan ceder a las instituciones 
comunitarias una parte de la recaudación por IVA, calculada sobre una base uniforme, a 
fin de dotar de recursos al presupuesto de la Comunidad. Desde entonces, esta norma ha 
sido objeto de revisión y actualización en varias ocasiones. 
 Gracias al sistema transitorio existente, a partir de 1993, aquellos individuos que 
hayan adquirido bienes y servicios en otro Estado Miembro para su uso personal han 
pagado impuestos de la misma manera que los residentes en ese país y no han tenido 
que volver a efectuar un desembolso al pasar por la frontera en el camino de regreso a 
su lugar de residencia. Sin embargo, existen un par de excepciones a esta regla: por un 
lado, la compra de un vehículo nuevo, cuya transacción es objeto impositivo conforme a 
las reglas del país donde reside normalmente el comprador y, por otro, las ventas por 
correo efectuadas por una compañía radicada en otro Estado Miembro, cuyo IVA es 
calculado bien a los tipos del país de residencia del comprador, o bien a los tipos del 
estado del vendedor, en función de su volumen anual de ventas en el país de destino de 
la mercancía2. 
                                                 
1 Sexta Directiva del IVA – Diario Oficial L 145 de 13 de junio de 1977. 
2 Se aplican los tipos de IVA del país de destino si las ventas de la compañía en dicho Estado Miembro 
superan un determinado umbral –en líneas generales, los 100.000 euros, los 35.000 euros (cifra que se 
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 Pese a que la imposición en origen constituye el principio básico de la 
legislación común del IVA para los individuos, el sistema transitorio mantiene varios 
métodos paralelos de imposición en destino para las empresas, a objeto de asegurar que 
la recaudación por IVA de cada Estado Miembro refleje con la mayor fidelidad posible 
su volumen de consumo. En consecuencia, el sistema en vigor resulta engorroso para 
los comerciantes y, hasta cierto punto, mantiene un cierto nivel de fragmentación en el 
Mercado Único. Asimismo, la legislación comunitaria consagra dos regímenes 
especiales permanentes en este ámbito de la imposición indirecta: uno para los bienes de 
segunda mano, las obras de arte y las antigüedades y otro para el oro adquirido con fines 
de inversión. 
 De la misma manera, la legislación comunitaria referida a los Impuestos 
Especiales se adoptó principalmente el 1 de enero de 1993, fecha de la entrada en vigor 
del Mercado Único, lo cual suponía la abolición de los controles fiscales en las fronteras 
internas entre los Estados Miembros. Éstos se aplican esencialmente sobre tres clases de 
productos, a saber, bebidas alcohólicas, productos manufacturados del tabaco y 
derivados del petróleo, en todos los países de la UE, y su recaudación va destinada en su 
totalidad a financiar los presupuestos nacionales. En todo caso, los Estados Miembros 
tienen capacidad para gravar con este tipo de impuestos otras categorías de productos 
(imposición ecológica, impuesto de matriculación, etc.) siempre que demuestren que no 
constituyen ni una barrera al comercio ni un gravamen a la facturación. 
 La legislación comunitaria en esta materia, que ha sido sometida a posteriores 
desarrollos desde esa fecha, cubre la estructura de los impuestos armonizados, los tipos 
impositivos y otras provisiones generales aplicables a los productos sujetos a gravamen. 
Concretamente, en la estructura del impuesto se recogen la definición de las categorías 
de productos, las unidades de medida –por ejemplo, cuantía de impuesto por hectólitro, 
por grado de alcohol o por 1000 unidades– y las posibles exenciones. En relación con 
los tipos impositivos, se especifica para cada tipo de producto los tipos mínimos que 
han de aplicar los Estados Miembros y se deja a discreción de los mismos la capacidad 
de poder fijarlos por encima de esos niveles. Finalmente, las provisiones generales 
hacen referencia a las etapas de producción, almacenamiento y distribución de estos 
productos entre los Estados Miembros. 
 Toda esta suerte de procedimientos administrativos armonizados basados en la 
normativa nacional existente se ha diseñado con el fin de garantizar que los productos 
suministrados al consumidor final sean efectivamente sometidos al pago de impuestos. 
En este sentido, los individuos que accedan a otro Estado Miembro pueden adquirir una 
cantidad ilimitada de estas clases de productos, siempre que sea para su uso personal, en 
las mismas condiciones que los nacionales de ese país; por el contrario, si la compra se 
realiza con fines comerciales o se efectúa por correo, los impuestos especiales han de 
desembolsarse en el país de destino. Por otro lado, dada la relevancia que ha adquirido 
                                                                                                                                               
toma como referencia en España) o la cantidad equivalente en moneda nacional. Los vendedores también 
tienen la posibilidad, en el caso de que no sobrepasen el umbral específico del Estado Miembro, de 
repercutir el IVA a los tipos del país del destinatario de la mercancía. 
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el asunto de la lucha contra el cambio climático en la actualidad, la Comisión ha 
propuesto subir los tipos mínimos de los hidrocarburos y extender el sistema a otros 
productos energéticos, como el carbón, el gas natural y la electricidad3. 
 En lo referente a la imposición directa, el art. 94 del Tratado de la UE faculta al 
Consejo, a propuesta de la Comisión y previa consulta al Parlamento Europeo y al 
Comité Económico y Social, a adoptar por unanimidad provisiones para la 
aproximación de dichas leyes, reglamentos o procedimientos administrativos de los 
varios Estados Miembros que directamente afecten al establecimiento o el 
funcionamiento del Mercado Común. Por tanto, el Tratado no llama expresamente a la 
armonización de la legislación nacional relacionada con la imposición directa y deja a 
discreción de los Estados Miembros la implementación de procesos de este tipo, de 
acuerdo con el principio de subsidiariedad. 
 Como resultado, bajo el amparo de ese art. 94 del Tratado de la UE, se han 
adoptado algunas recomendaciones y legislación comunitaria que afectan tanto a la 
imposición personal, como a la societaria y al capital. La situación es diferente en el 
caso de que la imposición directa repercuta sobre las cuatro libertades proclamadas por 
el Tratado de la UE –libre circulación de personas, bienes, servicios y capital– y sobre 
el derecho de establecimiento de los individuos y las empresas. En el supuesto de 
vulneración de alguna de estas libertades fundamentales, la legislación nacional ha de 
modificarse con el fin de acomodarse a la comunitaria. 
 Por lo que atañe a las contribuciones a la Seguridad Social, no existen planes 
para la armonización de la legislación en este campo, dado que las mismas no forman 
parte del sistema fiscal propiamente dicho. De todas maneras, las autoridades 
comunitarias no se han caracterizado por su inacción, sino que han impulsado la 
coordinación de los distintos sistemas nacionales4, con el objetivo de garantizar que los 
trabajadores asalariados y los autónomos no desembolsen doblemente las cotizaciones a 
la Seguridad Social cuando se trasladen de un país a otro de la Unión. Por su parte, el 
Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas ha interpretado en numerosas 
ocasiones la legislación aplicable y ha fallado en este sentido. 
 Así pues, todas las iniciativas de las autoridades europeas en materia de política 
fiscal han tenido como finalidad última garantizar que los distintos sistemas fiscales 
nacionales sean compatibles y consistentes con los objetivos marcados en la legislación 
comunitaria. De todas maneras, con independencia de que las autoridades comunitarias 
fijen en el futuro nuevas prioridades en materia de fiscalidad, las líneas principales 
seguirán siendo las mismas, esto es, asegurar que las políticas fiscales nacionales no 
tengan impactos no deseados sobre el resto de países de la Unión y garantizar la 
soberanía real a los ciudadanos europeos y sus representantes a través de acciones 
comunes (European Commission, 2000:4). 
                                                 
3 Propuesta de directiva del Consejo por la que se reestructura el marco comunitario de imposición de los 
productos energéticos – COM (1997) 30 final, de 12 de marzo de 1997. 
4 Reglamento (EEC) nº 140/71. 
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 Mención aparte merece la lucha contra el fraude fiscal, que se ha convertido en 
una preocupación añadida en el conjunto de la Unión pues, según la literatura 
económica, se estima que la cantidad dejada de recaudar asciende alrededor del 2,5 por 
ciento del PIB (European Commission, 2006:1), de los cuales la parte más significativa 
corresponde al IVA. Por tal motivo, las medidas destinadas a combatir el fraude fiscal 
forman ahora parte de la estrategia conjunta de política fiscal de la Comunidad5, las 
cuales persiguen, grosso modo, fortalecer una cooperación más estrecha entre los 
Estados Miembros y proporcionar formación a los funcionarios de los distintos países, 
para que se familiaricen con los distintos tipos de fraude y desarrollen métodos de 
detección y prevención. 
I.3 El Pacto de Estabilidad y Crecimiento 
 Como es de esperar, cualquier análisis acerca de la implementación de las 
políticas fiscales en la Unión Económica y Monetaria está estrechamente relacionado 
con el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. En este sentido, el PEC constituye un 
acuerdo entre los Estados Miembros de la Unión Europea, que persigue la coordinación 
de las políticas fiscales nacionales dentro de la UEM. Se creó con el fin de mantener 
unas finanzas públicas saneadas y sostenibles, requerimiento necesario para el correcto 
funcionamiento de la UEM. El Pacto consta de dos componentes, a saber, una vertiente 
preventiva y un mecanismo disuasorio. Por tanto, el objetivo de este epígrafe consiste 
en analizar de modo breve dicho Pacto, desde sus orígenes hasta su configuración 
actual, con especial referencia a los dos componentes anteriormente citados. 
 La UEM no se entiende sin unas finanzas públicas saneadas, característica que 
se encuentra a lo largo de toda la legislación referente a la misma. Así, según la 
Comisión Europea, la disciplina y la flexibilidad fiscales son los rasgos principales que 
gobiernan la política presupuestaria en una unión monetaria: la primera permite 
salvaguardar la credibilidad de la autoridad monetaria única a través del mantenimiento 
de un entorno económico donde la política monetaria pueda orientarse hacia la 
estabilidad de precios, mientras que la segunda posibilita dar una respuesta efectiva a 
los shocks específicos que se sucedan en cada país (European Commission, 1990). Con 
todo, el marco fiscal de la UEM se ha ido desarrollando gradualmente, primero, con la 
entrada en vigor del Tratado de Maastricht, que fijaba los criterios de incorporación a la 
UEM y, segundo, con la firma del PEC, que desarrollaba esos criterios a fin de limitar 
permanentemente los niveles de déficit y deuda públicos y dar cierto margen de 
maniobra para las políticas de estabilización fiscal. 
 El PEC ha supuesto un gran paso no sólo en el proceso de construcción europea, 
sino en la Historia, en el sentido de que es la primera vez que un grupo de países 
soberanos adoptan un conjunto de reglas comunes y un mecanismo de supervisión 
multilateral en el ámbito de la fiscalidad. Las implicaciones de este nuevo cuadro 
                                                 
5 Comunicación de la Comisión al Consejo, al Parlamento Europeo y al Comité Económico y Social 
Europeo relativa a la necesidad de elaborar una estrategia coordinada de mejora de la lucha contra el 
fraude fiscal – COM (2006) 254 final, de 31 de mayo de 2006. 
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institucional para las economías europeas son notables: en primer lugar, además de 
afectar al desenvolvimiento de la política fiscal, repercute sobre las relaciones entre los 
diferentes Estados Miembros; en segundo término, tiene consecuencias sobre la manera 
de gestionar la cuestión del progresivo envejecimiento de la población y, por ende, 
sobre los procesos de redistribución intergeneracional de la riqueza; en tercer lugar, 
puede implicar la casi total desaparición de la deuda pública; finalmente, aunque de 
forma indirecta, influye sobre las funciones gubernamentales de asignación y 
distribución del producto. 
 El debate acerca de la necesidad de reglas fiscales que limiten el tendente 
comportamiento de los gobiernos hacia situaciones de déficit se remonta a las décadas 
de los 70 y 80 del siglo pasado, períodos en los cuales la situación de las finanzas 
públicas de gran parte de los estados occidentales se volvió prácticamente insostenible; 
de hecho, algunos de los factores que contribuyeron a dicho escenario dejan sentir sus 
efectos incluso en la actualidad. Es probable que el aumento de la dimensión de la UEM 
incremente la necesidad de tales reglas, por dos motivos: uno, los países altamente 
endeudados incrementarían las presiones sobre el Banco Central Europeo (BCE), bien a 
priori para que se abstuviera de subir los tipos de interés ante tensiones inflacionistas, 
bien a posteriori para que aliviara la carga de la deuda mediante la inflación no 
anticipada, comprometiendo así su independencia; dos, los gobiernos nacionales 
sentirían la tentación de adoptar unilateralmente medidas de expansión fiscal, al 
enfrentarse en este marco a un menor ascenso de los tipos de interés, incrementando de 
este modo las externalidades derivadas de una subida de los mismos. 
 Los requisitos necesarios para lograr la ansiada disciplina fiscal y mantenerla 
una vez puesta en funcionamiento la tercera fase de la UEM (la referente a la moneda 
única) se encuentran recogidos en el Tratado de Maastricht. En este sentido, en el 
artículo 104 C.1 de dicha norma se afirma que “[l]os Estados miembros evitarán déficits 
públicos excesivos”6. El cumplimiento de la disciplina fiscal se valora sobre la base del 
comportamiento del déficit presupuestario conforme al valor de referencia del 3 por 
ciento del PIB y la evolución de la deuda pública en relación con el umbral del 60 por 
ciento del PIB. En este sentido, todos los países de la Moneda Única contaban, en el 
momento de su incorporación a la tercera fase de la UEM, con una proporción entre el 
déficit público y el PIB igual o inferior al valor de referencia. Sin embargo, al dejar 
varios temas abiertos y sujetos a interpretación, el Tratado permite a los poderes 
públicos cierta discrecionalidad, lo cual podría debilitar la continuidad de la disciplina 
fiscal en el seno de la UEM. 
 Fueron esas preocupaciones las que llevaron al Ministro de Finanzas de 
Alemania por aquel entonces, el conservador Theodor Waigel, a formular una propuesta 
de “Pacto de Estabilidad para Europa” en noviembre de 1995, en vistas a complementar 
las previsiones del Tratado. Dejando claro que las condiciones para la adhesión a la 
zona euro (los “criterios de Maastricht”) no eran negociables, su propuesta presentaba 
                                                 
6 Tratado de la Unión Europea – Diario Oficial C 191 de 29 de julio de 1992. 
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un conjunto de iniciativas que pretendían convertir la prudencia fiscal en uno de los ejes 
vertebrales de la UEM. Para ello, los Estados Miembros debían comprometerse 
voluntariamente a: (1) fijar un objetivo de déficit público a medio plazo del 1 por ciento 
del PIB en condiciones económicas “normales”, en aras de contar con un margen de 
seguridad en las épocas de dificultad; (2) limitar las salvedades a la observancia del 
umbral de déficit sólo a situaciones “excepcionales”, como una caída anual del PIB real 
de al menos el 2 por ciento o un decrecimiento de esta variable durante cuatro trimestres 
seguidos; (3) someterse a un sistema automático de sanciones pecuniarias en caso de 
déficit excesivo, esto es, mayor al 3 por ciento del PIB; (4) reducir la deuda pública con 
respecto al PIB por debajo del valor de referencia del 60 por ciento; y (5) supervisar el 
cumplimiento del Pacto a través de la creación de un “Consejo de Estabilidad Europeo”. 
 Después de las dudas iniciales e incluso la resistencia por parte de algunos 
Estados Miembros, la propuesta de Waigel encontró una amplia aceptación en lo 
concerniente al tema de la disciplina presupuestaria como característica permanente de 
la UEM. No obstante, la diversidad de opiniones era bastante mayor respecto de otros 
asuntos específicos. Así, se juzgaba que el objetivo a medio plazo era excesivamente 
uniforme como para tener en cuenta las especificidades de cada país. En segundo lugar, 
se estimaba la ausencia de cierta flexibilidad en lo referente a las condiciones de 
“excepcionalidad” de las recesiones como demasiado severa. Luego, se consideraba que 
la automaticidad de las sanciones iba más allá de las provisiones del Tratado, el cual 
dejaba cierto grado de discrecionalidad a la Comisión Europea y al ECOFIN al respecto. 
En cuarto término, se pensaba que el aumento de la dureza de la restricción sobre la 
deuda pública era innecesario, puesto que un comportamiento sostenido del saldo 
presupuestario por debajo del límite de referencia conduciría a una reducción paulatina 
del nivel de deuda en relación con el PIB. 
 Después de casi un año de negociaciones acerca del contenido y el formato del 
Pacto, el acuerdo sobre la cuestión de las condiciones de “excepcionalidad”, que 
permitían sobrepasar el umbral del 3 por ciento, se alcanzó en el Consejo Europeo de 
Dublín de diciembre de 1996. Finalmente, unos meses después, se adoptó el Pacto de 
Estabilidad y Crecimiento (PEC) en el Consejo Europeo de Ámsterdam de junio de 
1997. Dicho acuerdo se compone de la “Resolución del Consejo Europeo sobre el Pacto 
de Estabilidad y Crecimiento” (Ámsterdam, 17 de junio de 1997)7, y dos actos conexos, 
esto es, el “Reglamento (CE) nº 1466/97 del Consejo, de 7 de julio de 1997, relativo al 
reforzamiento de la supervisión de las situaciones presupuestarias y a la supervisión y 
coordinación de las políticas económicas”8 y el “Reglamento (CE) nº 1467/97 del 
Consejo, de 7 de julio de 1997, relativo a la aceleración y clarificación del 
                                                 
7 Resolución del Consejo Europeo sobre el Pacto de Estabilidad y Crecimiento – Diario Oficial C 236 de 
2 de agosto de 1997. 
8 Reglamento (CE) nº 1466/97 del Consejo, de 7 de julio de 1997, relativo al reforzamiento de la 
supervisión de las situaciones presupuestarias y a la supervisión y coordinación de las políticas 
económicas – Diario Oficial L 209 de 2 de agosto de 1997. 
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procedimiento de déficit excesivo”9. Ambos reglamentos del Consejo fueron sometidos 
a modificaciones en 2005 por el Reglamento (CE) nº 1055/2005 de 27 de junio de 
200510 y el Reglamento (CE) nº 1056/2005 de 27 de junio de 200511, respectivamente. 
 El PEC tiene por objetivo prevenir el surgimiento de déficits públicos excesivos 
en la zona euro tras la entrada en vigor, el 1 de enero de 1999, de la tercera fase de la 
UEM. De esta forma, la norma refuerza la disciplina fiscal en el conjunto de la Unión, 
al tiempo que reconoce la necesidad de cierta flexibilidad en la esfera nacional para 
hacer frente a los asuntos específicos de cada país, mediante la fijación de objetivos a 
medio plazo que pueden apartarse de la obligación de alcanzar una situación de 
proximidad al equilibrio o superávit. Con el PEC se procura garantizar una gestión 
saneada de las finanzas públicas en la zona euro, a fin de evitar que la adopción de una 
política presupuestaria laxa por parte de algún Estado Miembro penalice al resto a 
través de los tipos de interés y afecte a la confianza en la estabilidad económica de la 
zona euro. Igualmente, las reglas contenidas en esta norma conducen a una 
convergencia sostenida y duradera de las economías de los países de la Moneda Única. 
 La implementación del PEC se sustenta sobre dos pilares: por un lado, el 
principio de supervisión multilateral de las posiciones presupuestarias –el componente 
“preventivo”– relacionado con el primer Reglamento del Consejo y, por otro, el 
procedimiento de déficit excesivo –el componente “disuasorio”– asociado al segundo 
Reglamento12. De acuerdo con el primer principio, los Estados Miembros han de remitir 
a la Comisión Europea “programas de estabilidad” o “programas de convergencia”, 
según pertenezcan o no a la zona euro, respectivamente, en los cuales deben 
especificarse los objetivos a medio plazo (OMP) de las cuentas nacionales y los medios 
para su consecución. Dichos OMP representan una posición presupuestaria segura 
frente al riesgo de sobrepasar, incluso en períodos de recesión, el umbral del 3 por 
ciento de déficit público en relación con el PIB especificado en el Tratado de Maastricht 
y garantizan la sostenibilidad a largo plazo de las finanzas públicas. En particular, para 
los Estados Miembros que han adoptado la moneda única y los que participan en el 
Mecanismo de Tipos de Cambio II (MTCII), los OMP se sitúan alrededor de un déficit 
equivalente al -1 por ciento del PIB, el equilibrio presupuestario o el superávit. 
 La información contenida en los programas de estabilidad o convergencia, que 
ha de abarcar tanto el año en curso y los tres posteriores como el precedente, es la 
siguiente: (1) los OMP así como la senda de ajuste que conduzca a la consecución de 
los mismos y la evolución prevista del ratio de endeudamiento de las administraciones 
                                                 
9 Reglamento (CE) nº 1467/97 del Consejo, de 7 de julio de 1997, relativo a la aceleración y clarificación 
del procedimiento de déficit excesivo – Diario Oficial L 209 de 2 de agosto de 1997. 
10 Reglamento (CE) nº 1055/2005 de 27 de junio de 2005 – Diario Oficial L 174 de 7 de julio de 2005. 
11 Reglamento (CE) nº 1056/2005 de 27 de junio de 2005 – Diario Oficial L 174 de 7 de julio de 2005. 
12 Véase Buti et al. (1998), Beetsma & Uhlig (1999) y Brunilla et al. (2001) para un análisis detallado del 
PEC. En Artis & Onorante (2006) se investiga el impacto de la revisión del PEC del año 2005 sobre las 
economías europeas y se trazan los posibles efectos asociados a un conjunto de reglas fiscales 
alternativas. Sus resultados sugieren que la política fiscal tuvo en el pasado un limitado efecto 
estabilizador, mientras que el PEC en su configuración actual proporciona solamente a los gobiernos una 
limitada flexibilidad adicional para reducir la variabilidad del ciclo económico. 
— 75 — 
 
públicas, (2) las principales hipótesis en lo concerniente a las perspectivas económicas, 
(3) un análisis detallado de las medidas presupuestarias y de política económica 
previstas para lograr los objetivos especificados, y (4) un estudio con las consecuencias 
y posibles explicaciones en varios escenarios alternativos de desviaciones respecto de la 
senda de ajuste marcada. Los Estados Miembros deben entregar estos programas, previa 
presentación pública, antes del 1 de marzo de cada año y han de actualizarlos 
anualmente. Durante los tres meses siguientes, la Comisión Europea examina la 
viabilidad de estos programas y, conforme a tal análisis, el Consejo de la Unión 
Europea tiene potestad para emitir una recomendación, cuyo contenido puede hacerse 
público, en caso de que los resultados de éstos no sean lo suficientemente satisfactorios. 
 El PEC es de aplicación en todos los Estados Miembros, si bien su mecanismo 
sancionador sólo entra en funcionamiento en el caso de los países pertenecientes a la 
Moneda Única. En este sentido, el procedimiento de déficit excesivo se inicia cuando el 
déficit de un Estado Miembro excede el 3 por ciento de su PIB, a menos que concurran 
condiciones de “excepcionalidad” o “temporalidad”. Así pues, se considera que el 
rebasamiento de este límite es “excepcional” cuando bien obedece a circunstancias 
inhabituales independientes de la voluntad del país afectado, que inciden 
significativamente sobre el estado financiero de sus administraciones públicas, bien es 
resultado de una grave recesión económica, que se define como una reducción anual del 
PIB o una disminución acumulada de la producción a lo largo de un período prolongado 
de crecimiento anual muy reducido. De la misma manera, se estima que el rebasamiento 
del valor de referencia es “temporal” si las previsiones presupuestarias elaboradas por la 
Comisión estiman que el déficit disminuirá por debajo de dicho umbral cuando hayan 
desaparecido las circunstancias inhabituales o la grave recesión económica. 
 Cuando el Consejo de la Unión Europea se percata de que un país tiene un 
déficit excesivo, envía sus recomendaciones al Estado Miembro en cuestión a fin de que 
mejore su posición fiscal. Si dicho país no sigue las recomendaciones o no toma 
medidas para reducir el volumen de su déficit, el Consejo puede imponerle sanciones, 
que inicialmente adoptarían la forma de un depósito sin intereses a favor de la 
Comunidad, pero que se convertirían en principio de multa si en el transcurso de los dos 
años siguientes el Estado Miembro penalizado no corrige su déficit excesivo13. El 
Consejo tiene potestad para derogar total o parcialmente las sanciones impuestas en 
función de la importancia de los avances efectuados por el Estado Miembro afectado 
por el procedimiento; no obstante, las multas que se le hayan podido imponer no 
constituyen objeto de devolución. Hasta el momento, no se han impuesto sanciones, 
pese a que algunos países han experimentado unos déficits excesivos conforme a los 
                                                 
13 El depósito sin intereses en las cuentas de la Comunidad se compone de una cuantía fija igual al 0,2 por 
ciento del PIB del país con déficit excesivo, más un componente variable equivalente a la décima parte de 
la diferencia entre el déficit, expresado en porcentaje del PIB del año en que se ha considerado excesivo 
el déficit, y el límite de referencia del 3 por ciento. En cada uno de los años posteriores, el Consejo puede 
decidir reforzar las sanciones exigiendo un depósito adicional por valor igual a la décima parte de la 
diferencia entre el déficit, en términos de porcentaje del PIB del año anterior, y el umbral de referencia 
del 3 por ciento. En todo caso, el importe anual de los depósitos no puede sobrepasar el 0,5 por ciento del 
PIB del país sometido al procedimiento. 
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términos del PEC, hecho que puede minar la credibilidad del Pacto y, por tanto, debe 
considerarse cuando se analizan las decisiones presupuestarias de los Estados 
Miembros. 
I.4 El análisis cuantitativo 
 En líneas generales, la Unión Europea en su conjunto es un territorio donde la 
carga fiscal alcanza cotas significativas. Así, tomando datos previos al inicio de la crisis, 
en 2007, la suma de los impuestos y las contribuciones a la Seguridad Social en los 
Veintisiete alcanzaba en promedio el 39,8 por ciento del PIB en términos ponderados, 
una cifra 12 puntos porcentuales superior a los valores registrados en los Estados 
Unidos y Japón; asimismo, en la zona euro, esta cuantía era incluso ligeramente 
superior (40,4 por ciento, en media ponderada según la contribución de cada país al PIB 
conjunto). No obstante, la carga fiscal promedia de la UE-27 esconde grandes 
disparidades: en este sentido, los estados más periféricos, a excepción de Escandinavia y 
Chipre, mostraban los niveles impositivos más bajos; por el contrario, los países 
nórdicos –esto es, Dinamarca, Suecia y Finlandia– y algunos centroeuropeos –Bélgica, 
Francia, Italia y Austria– recaudaban por este concepto una cantidad aproximada al 40 
por ciento de su PIB en 200714 (European Commission, 2009:3-6). 
 Este elevado nivel impositivo que se padece en el conjunto de la UE no 
constituye una novedad, sino que se remonta al último tercio del siglo XX, fechas en las 
que el sector público adquirió un papel más relevante, lo que desembocó en subidas de 
impuestos en la década de los 70 y, en menor medida, en los 80 y principios de los 90. 
Esta situación sufre un cambio notable alrededor de 1995, impulsada primero por el 
Tratado de Maastricht y luego por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), normas 
que animaron a los Estados Miembros a iniciar procesos de consolidación fiscal. En 
algunos países, estas medidas consistieron principalmente en una reducción de los 
gastos públicos, mientras que en otros descansaron en un incremento, a veces 
transitorio, de los impuestos. Con todo, los países de la antigua UE-15 suelen presentar 
una carga fiscal superior en comparación con los doce nuevos Estados Miembros. 
 A finales de siglo, algunos Estados Miembros se aprovecharon de la boyante 
situación de las cuentas públicas para reducir la carga fiscal, bien a través de recortes en 
los impuestos personales y las contribuciones sociales, o bien a través de reducciones en 
los impuestos sobre sociedades. La carga fiscal media de la Unión comenzó a reducirse 
a principios del nuevo milenio, si bien esta situación se fue desvaneciendo 
gradualmente, por varias razones: en primer lugar, la desaceleración del crecimiento 
económico a partir del 2001 redujo los ingresos fiscales, lo cual provocó que las rebajas 
en los tipos impositivos, en boga en aquellos momentos, perdieran importancia; en 
segundo término, la necesidad de reducir o controlar, según los países, el déficit 
                                                 
14 Las cifras del PIB utilizadas en los ratios indicados en este párrafo incluyen estimaciones de la 
producción del sector informal de la economía, es decir, de la “economía sumergida”; por tanto, un valor 
pequeño de los mismos puede deberse no sólo a unos bajos impuestos, sino también a una alta evasión 
fiscal. 
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público, a fin de cumplir con los dictados del PEC, hizo bastante difícil continuar con 
los procesos de aprobación de medidas de recorte fiscal. 
 Como ya se ha comentado, normalmente los impuestos se dividen en dos 
categorías: impuestos directos e impuestos indirectos. Por regla general, los primeros 
permiten una mayor redistribución de la renta, ya que resulta poco práctica la 
introducción de la progresividad en los impuestos indirectos. Por consiguiente, en 
aquellos países donde se otorga una importancia superior a los objetivos de 
redistribución de la renta, el recurso a los impuestos directos tiende a ser notable, lo cual 
conduce inevitablemente a unos tipos impositivos mayores en esta clase de tributos, en 
especial, en el que grava la renta personal. Por su parte, las contribuciones a la 
Seguridad Social se encuentran directamente vinculadas con la cuantía del derecho a 
prestaciones por jubilación, desempleo o enfermedad. Cabe destacar que, normalmente, 
en los antiguos Estados Miembros, la participación de las distintas categorías 
impositivas en el conjunto de los ingresos fiscales es similar, al contrario que en los 
nuevos, donde se percibe un menor peso de la recaudación por impuestos directos. 
 No obstante, la situación en los países de la antigua Unión Europea de los 
Quince dista mucho de ser uniforme. En este sentido, la participación de los ingresos 
por impuestos directos en el total tanto en los países nórdicos como en el Reino Unido e 
Irlanda es relativamente superior. A su vez, el peso de las contribuciones a la Seguridad 
Social en el conjunto de la recaudación tributaria en Dinamarca y, en cierta medida, en 
las islas británicas es menor. Este comportamiento de las contribuciones sociales en 
Dinamarca se explica porque los gastos sociales se financian mediante la imposición 
general, lo cual precisa de unos mayores impuestos directos y provoca que la 
participación de éstos en el conjunto de la recaudación tributaria sea con diferencia la 
más elevada de la Unión. En Alemania se origina la situación opuesta a la danesa: el 
peso de las contribuciones sociales en el total de los ingresos fiscales es el más alto, 
mientras que la contribución de la recaudación por impuestos directos al conjunto es la 
más baja en relación con la UE-15. 
 Si se analiza la distribución de la carga fiscal conforme a la función económica 
sobre la que repercute el impuesto, es decir, según se grave el consumo, el trabajo o el 
capital, las diferencias entre los distintos países de la UE es significativa, tanto en los 
niveles como en la composición. En concreto, pese al elevado grado de armonización 
alcanzado en la imposición indirecta a nivel comunitario, las disparidades en la 
recaudación por impuestos al consumo son notables. De la misma manera, las 
discrepancias son aún mayores en lo referente a los ingresos provenientes de la 
imposición al capital. Por regla general, los impuestos que gravan las rentas del trabajo 
representan la principal fuente de recaudación en la Unión, con un peso superior al 40 
por ciento del total, seguidos de los impuestos al consumo, con una participación 
cercana a un tercio y, finalmente, de los impuestos sobre el capital, con una aportación 
por encima del 20 por ciento (European Commission, 2009:57) 
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 Por lo que respecta a la imposición al consumo, a partir de 2001 se observa una 
tendencia alcista en la mayoría de los países de la UE-27, que es incluso mayor en los 
nuevos Estados Miembros. Si se analiza el papel desempeñado por los varios elementos 
que componen esta categoría, a pesar de que el IVA continúa siendo el impuesto más 
importante en términos de recaudación, los Impuestos Especiales sobre Alcohol, Tabaco 
e Hidrocarburos alcanzan conjuntamente una cifra cercana al 25 por ciento del total en 
términos promedios. La imposición sobre las rentas del trabajo, por su parte, ha 
experimentado un ligero descenso desde los inicios del presente siglo, si bien esta 
reducción se concentra mayoritariamente en los nuevos Estados Miembros. En lo 
referente a la imposición sobre el capital, un grupo de factores cíclicos y la ampliación 
de la base tributaria han compensado el impacto en los ingresos de los recortes en los 
tipos impositivos. 
 De otra parte, el desarrollo de la imposición medioambiental está sujeto a varias 
fuerzas contrapuestas: en primer lugar, la creciente atención que están otorgando los 
políticos en su agenda al tema del cambio climático y, en general, a los problemas 
relacionados con la preservación del medio ambiente; en segundo término, el mayor 
recurso a instrumentos de política económica distintos a los impuestos, como los 
derechos de emisión; y, por último, las renovadas presiones para reducir los gravámenes 
sobre los productos energéticos ante las recientes escaladas de los precios del petróleo. 
En consecuencia, los ingresos por impuestos medioambientales como porcentaje del 
PIB han disminuido desde 1999, en particular, en el conjunto de la zona euro. De hecho, 
la mayor parte de la recaudación por impuestos energéticos proviene de los tradicionales 
gravámenes a los derivados del petróleo, mientras que las otras fuentes, como la 
electricidad, juegan todavía un rol marginal en este campo. 
 Así pues, la UE-27 es una de las áreas con una de las mayores cargas fiscales del 
mundo. En concreto, ésta se situaba en el 39,8 por ciento del PIB comunitario en 2007, 
mientras que en la zona euro, por su parte, la participación de los impuestos en el PIB 
llegaba al 40,4 por ciento en el año de referencia. Desde una perspectiva dinámica, la 
carga fiscal de los Veintisiete, que alcanzaba el 40,6 por ciento en 2000, disminuyó 
hasta el 38,9 por ciento en 2004, para luego volver a elevarse. A partir del nuevo 
milenio, la imposición en la zona euro ha seguido una senda similar a la de la UE-27, si 
bien a unos mayores niveles. En términos desagregados, la imposición sobre el trabajo 
constituye la principal fuente de ingresos en los Veintisiete, seguida de la imposición 
sobre el consumo y la imposición sobre el capital, que representaban el 28 y el 23 por 
ciento de la recaudación tributaria en 2007, respectivamente. 
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Un pequeño modelo macroeconómico semi-estructural  
para la Unión Europea 
1 Introducción 
 La crisis financiera y macroeconómica internacional, surgida durante el verano 
de 2007, ha sumido a las economías europeas en la más profunda recesión desde la 
ocurrida durante la década de los 30 del siglo XX. Ante este panorama, los gobiernos de 
los Estados Miembros de la UE, por un lado, y la Comisión Europea, por otro, han 
implementado una serie de medidas fiscales discrecionales para suavizar sus 
devastadoras consecuencias. No obstante, en la actualidad, todavía se desconocen sus 
verdaderos efectos, lo que pone de relieve la necesidad de incrementar, tanto en 
cantidad como en calidad, la investigación académica en este campo, con el fin de 
conocer de antemano la dirección, la magnitud y la persistencia de las posibles medidas 
de estímulo a implementar y, en última instancia, servir de guía para el análisis de las 
repercusiones de las distintas acciones de política económica. 
 En este contexto, el principal objetivo de este capítulo consiste en investigar los 
efectos dinámicos de diversas medidas de política económica, en particular, un 
incremento no anticipado de los gastos públicos y un aumento no esperado de los 
ingresos públicos, respectivamente, sobre las economías de la antigua Unión Europea de 
los Quince (UE-15). 
 Esta investigación contribuye al enriquecimiento de la literatura existente a 
través de dos vertientes: por una parte, se incorporan las recomendaciones de Favero 
(2002) y Beetsma et al. (2006), por las que se modelan conjuntamente los 
comportamientos de las autoridades monetarias y fiscales y el sector exterior y, por otra, 
se facilita la comparación de los resultados asociados a cada una de las posibles medidas 
a implementar entre los Estados Miembros, por cuanto se consideran no sólo las 
economías más importantes, sino todas (excepto Luxemburgo), se emplea una base de 
datos anuales homogénea para cada uno de los países comunitarios y se extiende el 
período de análisis desde inicios de la década de los 70 del siglo XX hasta el año 2008. 
 Así pues, para la consecución de dicho objetivo, se especificará un pequeño 
modelo estructural que contendrá variables de cuatro tipos, a saber, macroeconómicas, 
fiscales, monetarias y de comercio exterior. A continuación, sobre una muestra de datos 
anuales comprendidos entre 1970 y 2008, se estimará el modelo para cada uno de los 
Estados Miembros de la antigua UE-15 (excepto Luxemburgo) a través del empleo del 
estimador SURE (Seemingly Unrelated Regression Equations). Finalmente, se 
simularán los efectos dinámicos de diferentes medidas de política económica, con 
especial atención a las consecuencias que puedan derivarse de las de corte fiscal. 
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2 El modelo 
 La investigación desarrollada en este capítulo se fundamenta sobre un modelo 
macroeconométrico de pequeña escala que incluye la inflación y el output gap como 
variables macroeconómicas, el tipo de interés como instrumento de política monetaria, 
los gastos y los ingresos públicos como instrumentos de política fiscal, y las 
exportaciones y las importaciones como variables de comercio exterior. El modelo 
puede calificarse de semi-estructural ya que, aunque no incorpora expectativas acerca 
del futuro (forward-looking), su especificación está basada en la teoría económica en la 
medida de lo posible. Las ecuaciones que se estimarán al efecto para cada uno de los 
Estados Miembros de la UE-15 (excepto Luxemburgo), a partir de un conjunto de datos 

























































































































































































363513433 ++++= −  (3.8) 































t uyccx 93837 ++=∆  (3.10) 
donde el superíndice j hace referencia al país y el subíndice t al año en análisis, 
respectivamente. 
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 Por su parte, la notación empleada en el modelo se define a continuación: jtπ  
representa la inflación anual, medida a través del deflactor del PIB; jty  denota el output 
gap, esto es, la diferencia en tanto por uno entre el PIB real y el PIB potencial, 
calculado este último conforme al método de la función de producción empleado por la 
OCDE; jti  es el tipo de interés nominal a corto plazo; 
j
tδ  representa el coste medio de la 
deuda pública, es decir, el cociente entre el pago de intereses de la deuda sobre la deuda 
pública; jtg  mide el peso de los gastos públicos en el PIB; 
j
tτ  mide el peso de los 
ingresos públicos en el PIB; jtD  denota la participación de la deuda pública en el PIB; 
j
tx∆  es la tasa de crecimiento anual del PIB en términos reales; 
j
tX  se define como la 
media ponderada de las exportaciones, valoradas en unidades de moneda nacional del 
país en análisis y expresadas en términos reales, del país en análisis al resto de los 
Estados Miembros de la UE-15, conforme a la participación de éstos en el total de las 
exportaciones del país en análisis; jty
*,  representa el output gap externo, que se calcula 
como la media ponderada del output gap del resto de los países comunitarios, conforme 
a la participación de éstos en el total de las exportaciones del país en análisis; jXte
,  es la 
media ponderada del tipo de cambio, expresado en unidades de moneda nacional por 
dólar estadounidense, en términos reales, conforme a la participación del resto de los 
países europeos en el total de las exportaciones del país en análisis; jtM  se define como 
la media ponderada de las importaciones, valoradas en unidades de moneda nacional del 
país en análisis y expresadas en términos reales, del resto de los Estados Miembros de la 
UE-15 al país en análisis, conforme a la participación de éstos en el total de las 
importaciones del país en análisis, y jMte
,  es la media ponderada del tipo de cambio, 
expresado en unidades de moneda nacional por dólar estadounidense, en términos 
reales, conforme a la participación del resto de los países europeos en el total de las 
importaciones del país en análisis. 
 Por lo que respecta a los términos de error, jNPtu
,
1  es un shock que mide aquellas 
perturbaciones que afectan a la inflación que no aparecen explícitamente recogidas en la 
ecuación (3.1), jNPtu
,
2  es un shock que mide aquellas perturbaciones que afectan al 
output gap que no aparecen explícitamente recogidas en la ecuación (3.2), jMtu
,
3  
representa un shock monetario, jNPtu
,
4  es un shock que mide aquellas perturbaciones que 
afectan al coste medio de la deuda pública que no aparecen explícitamente recogidas en 
la ecuación (3.4), jgtu
,












8  es un shock 
comercial por el lado de las importaciones. 
 En particular, las dos primeras ecuaciones describen el comportamiento de la 
oferta y la demanda agregadas, respectivamente. La especificación de estas ecuaciones 
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es similar a las adoptadas en la literatura macroeconómica reciente basada en modelos 
macroeconométricos de pequeña escala, como Clarida et al. (2000). Así pues, la primera 
ecuación es una curva de Phillips, que explica la inflación a partir de sus valores 
pasados y el output gap existente en los períodos anteriores. La segunda ecuación es una 
curva IS, que describe la evolución del output gap en función de sus valores anteriores y 
la inflación experimentada, entre otras variables. La ecuación de la demanda agregada 
incluye asimismo los valores pasados de los gastos y los ingresos públicos, en vistas a 
tener en cuenta los posibles efectos, normalmente retardados, de la política fiscal sobre 
la marcha de la economía, por un lado, y a fin de considerar las diferentes elasticidades 
de la producción en relación con los dos componentes fiscales, por otro. Por lo demás, 
la demanda también puede resultar influenciada por las correspondientes variables 
estadounidenses, así como los tipos de interés. 
 La tercera ecuación representa la función de reacción de la política monetaria, 
especificada conforme a una regla de Taylor estándar. En este sentido, puede 
interpretarse como la solución al problema de optimización de un banco central con una 
función objetivo cuadrática, cuyo instrumento, el tipo de interés nominal a corto plazo, 
se determina conforme a sus valores pasados, las desviaciones de la inflación respecto 
de su objetivo y el output gap. También aparece en la ecuación el tipo de interés 
nominal a corto plazo de Alemania, en vistas a capturar el papel de anclaje 
desempeñado por este país a lo largo del período muestral. 
 Por su parte, la función de reacción de política fiscal viene determinada por las 
ecuaciones quinta y sexta, que definen los determinantes de la evolución de los gastos y 
los ingresos públicos, respectivamente. La especificación de estas ecuaciones sigue la 
línea trazada por Bohn (1998), en el sentido de que se permite que el déficit primario 
reaccione suavemente ante las variaciones en el output gap y el peso de la deuda pública 
en el PIB, si bien, en este caso, se modelan por separado los componentes del saldo 
primario al haberse introducido de esa forma en la función de demanda agregada. 
Igualmente, la especificación admite una respuesta dinámica del déficit primario y sus 
componentes ante cambios en la proporción de la deuda pública en el PIB, relación que 
depende, a su vez, de la tasa de crecimiento del producto y el coste medio de la deuda. 
 El sector exterior queda reflejado a través de las ecuaciones séptima y octava, en 
las cuales se señalan los factores que afectan a los cambios en las exportaciones, por un 
lado, y las importaciones, por otro. Para la formulación de dichas especificaciones se 
han considerado los determinantes de ambas variables que aparecen recogidos en el 
modelo de gravedad del comercio (gravity model)1, según el cual el ingreso y los tipos 
de cambio repercutirían sobre la dinámica de las exportaciones y las importaciones. Por 
consiguiente, en el modelo desarrollado en este trabajo, el curso de las exportaciones se 
explica según su propio pasado, el output gap externo y los tipos de cambio, mientras 
                                                 
1 Véase Bergstrand (1989) para una descripción más profunda del modelo y una explicación de la teoría 
que subyace al mismo. 
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que la evolución de las importaciones se justifica por su propio comportamiento 
anterior, el output gap y los tipos de cambio. 
 El modelo se completa con una ecuación, la cuarta, que relaciona el coste medio 
de la deuda pública con el tipo de interés nominal a corto plazo, y se cierra, para una 
correcta simulación dinámica, con una identidad que describe la trayectoria del peso de 
la deuda pública en el PIB, y una ecuación, la décima, que relaciona la tasa de 
crecimiento anual del producto en términos reales con el output gap. 
3 La base de datos para la UE-15 
 En este epígrafe se explica brevemente la base de datos construida con el fin de 
estimar el modelo macroeconométrico de pequeña escala para la economía comunitaria, 
el cual se empleará para estudiar los efectos dinámicos de diferentes medidas de política 
fiscal en los Estados Miembros de la antigua Unión Europea de los Quince. Para cada 
uno de los países de interés, se consideran nueve variables que delimitan la evolución 
del peso del déficit y la deuda públicos en el producto, a saber, la tasa de crecimiento 
del PIB y el output gap; el deflactor del PIB; el tipo de interés a corto plazo, que 
determina el coste de financiación de la deuda; el déficit público primario, que se 
descompone entre gastos e ingresos públicos; la deuda pública; y las exportaciones y las 
importaciones. Debe aclararse que las variables fiscales se expresan en tasas con 
respecto al PIB. 
 La base de datos se ha construido a partir de series tomadas de la OECD 
Economic Outlook Database, número 85, de diciembre de 2009, excepto las 
exportaciones, las importaciones y los tipos de cambio, que se han obtenido de la 
OECD Monthly Statistics of International Trade Database, versión 3, de marzo de 
2010, y la deuda pública, que se ha extraído de la base de datos AMECO de la 
Dirección General de Asuntos Económicos y Financieros de la Comisión Europea. 
 A diferencia de la mayoría de los trabajos que emplean modelos 
macroeconométricos para analizar las repercusiones de diversas medidas de política 
fiscal, que se decantan por datos mensuales o trimestrales, en esta investigación la 
periodicidad de las series es anual. Esta decisión obedece a dos motivos: por una parte, 
con la excepción de Alemania y el Reino Unido, que implementan una verdadera 
contabilidad nacional trimestral, no existen datos de ese carácter para el resto de países 
de la UE-15 y, por otra, las principales decisiones de tipo fiscal son tomadas una vez al 
año en la mayoría de los Estados Miembros, lo que hace innecesario el uso de series 
temporales trimestrales o mensuales.2 
                                                 
2 Nótese aquí que la elaboración de variables de periodicidad semestral por parte de la OCDE, único 
organismo de reconocida reputación que compilaba estadísticas de forma comparable a nivel 
supranacional, fue discontinuada a finales del año 2003. 
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 La muestra abarca desde principios de los años 70 del siglo XX hasta 2008, si 
bien para algunos países del Sur Mediterráneo sólo se han podido obtener datos fiables 
a partir de finales de los 70 del siglo pasado. De la misma forma, debido a problemas de 
convergencia en los modelos estimados para algunos Estados Miembros, el período 
muestral se ha centrado en la época posterior a la crisis de los 70, en consonancia con 
los resultados obtenidos por Favero (2002) y Perotti (2005), que sugieren un cambio de 
comportamiento por parte de las autoridades monetarias y fiscales a partir de los 
primeros años 80 del siglo XX. 
Gráfico 3.1. — Variables macroeconómicas 
(en tanto por uno) 















































Notas: Las abreviaturas utilizadas en las tablas y los gráficos que aparecen en este estudio son las 
siguientes: 
- Países: Austria (AUT), Bélgica (BEL), Alemania (DEU), Dinamarca (DNK), España (ESP), 
Finlandia (FIN), Francia (FRA), Reino Unido (GBR), Grecia (GRC), Irlanda (IRL), Italia (ITA), 
Países Bajos (NLD), Portugal (PRT), y Suecia (SWE). 
- Variables: coste medio de la deuda pública (AVCDEBT), saldo presupuestario primario 
(DEFICITGDP), peso de la deuda pública en el PIB (DEBTGDP), exportaciones (EXP), output gap 
(GAP), tasa de crecimiento anual del PIB real (GDPGROWTH), importaciones (IMP), inflación 
(INF), tipo de interés nominal a corto plazo (IRS), peso de los gastos públicos en el PIB 
(YPGTGDP), y peso de los ingresos públicos en el PIB (YRGTGDP). 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la OECD (2009a). 
 En los gráficos 3.1 y 3.2 se presenta la evolución de las variables 
macroeconómicas y monetarias, respectivamente. De la gráfica del output gap se 
desprende que se ha producido una progresiva sincronización de los ciclos económicos 
en la UE durante el período analizado, hecho que alcanza su máximo esplendor a partir 
de los últimos años de la década de los 90, con el inicio de la tercera fase de la Unión 
Económica y Monetaria (UEM), aunque pueden observarse momentos de asimetría a lo 
largo de finales de los 70 y la primera mitad de los 80 del siglo pasado. Por lo que 
respecta a la inflación, medida por el deflactor del PIB, los datos muestran la presencia 
de dos etapas: una primera, divergente, que abarca desde el primer shock del petróleo 
hasta principios de los 80, en la que los diferenciales de inflación entre Alemania y el 
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resto de los Estados Miembros tendieron a incrementarse y, otra segunda, convergente, 
desde los primeros años 80 hasta la actualidad, en la que se origina una aproximación de 
los niveles de inflación, tanto más acusada cuanto más cercana se encuentra la fecha del 
nacimiento de la zona euro. 
Gráfico 3.2. — Variables monetarias 
(en tanto por uno) 
























Notas: Véase el gráfico 3.1. 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la OECD (2009a). 
 El gráfico relativo a la trayectoria seguida por los tipos de interés a corto plazo 
en términos nominales evidencia un proceso de convergencia similar al experimentado 
por la inflación. En este sentido, en la etapa comprendida desde los inicios de los 70 
hasta los 80, casi todos los países comunitarios, a excepción de Alemania y los Estados 
Miembros que pegaban sus tipos de interés a los del Deutsche Bundesbank, esto es, 
Austria y los Países Bajos, adoptaron una política monetaria acomodaticia, extremo que 
normalmente implicaba unos tipos de interés reales negativos ante la presencia de 
shocks inflacionarios. A diferencia del período anterior, con el inicio de la década de los 
80 del siglo XX se produjo un cambio de comportamiento de las autoridades 
monetarias, las cuales empezaron a luchar contra la inflación mediante el uso de este 
instrumento. Adviértase que a partir de la entrada en vigor del euro como moneda única 
(1 de enero de 1999), los tipos de interés de los países adheridos a la misma se 
unifican.3 
                                                 
3 Con posterioridad a la entrada en vigor del euro, Dinamarca –país de los estudiados, junto con Suecia y 
el Reino Unido, que no forma parte de la zona euro– adoptó la decisión de pegar la cotización de su 
moneda nacional al euro, lo que provocó una actitud de seguidismo en las decisiones del Danmarks 
Nationalbank con respecto a las del Banco Central Europeo (BCE). 
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Gráfico 3.3. — Variables fiscales 
(en tasas con respecto al PIB) 






























































































Notas: Véase el gráfico 3.1. 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la OECD (2009a) y European Commission (2010). 
 El comportamiento de las variables fiscales se representa en el gráfico 3.3. Tal 
como puede apreciarse, no existe correspondencia alguna entre los regímenes de política 
monetaria y política fiscal. En los inicios de la década de los 70 de la centuria anterior, 
el peso de la deuda pública en el PIB comenzó a crecer con fuerza, tendencia que 
continuó a lo largo de los 80 y principios de los 90, especialmente en Bélgica, Irlanda e 
Italia y, posteriormente, en Grecia, donde tal relación alcanzó unas cotas preocupantes. 
Dicha situación se encuentra estrechamente vinculada con los abultados déficits que 
padecieron la mayor parte de las economías europeas hasta bien entrada la década de los 
90. Con todo, desde mediados del pasado decenio, fruto del compromiso de los 
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gobiernos europeos para cumplir con los objetivos trazados en los criterios de 
Maastricht, se ha registrado una progresiva sincronización en la evolución de los 
déficits y una paulatina reducción en los niveles de deuda pública, que se debe, en 
mayor medida, a un recorte de los gastos que a un aumento de los ingresos públicos. No 
obstante, en los años más recientes se advierte una cierta fatiga fiscal. 
 El gráfico 3.4 muestra la progresión de las variables de comercio exterior 
durante el período analizado. Al efecto, la paulatina reducción de las restricciones a los 
intercambios comerciales y los sucesivos procesos de ampliaciones de la Unión Europea 
hacia las fronteras del continente han originado un significativo crecimiento tanto de las 
exportaciones como de las importaciones, de tipo intracomunitario en este caso, en el 
conjunto de los Estados Miembros desde los 70 hasta nuestros días. 
Gráfico 3.4. — Variables de comercio exterior 


















































Notas: Véase el gráfico 3.1. 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la OECD (2009b). 
 Respecto a la estacionariedad de las variables, de los gráficos no se desprende 
comportamiento no estacionario alguno de las series, posiblemente con las excepciones 
del peso de la deuda pública en el PIB, las exportaciones y las importaciones. En todo 
caso, en este estudio se asume que las variables exhiben una pauta estacionaria, porque 
existen razones económicas que posibilitan la aceptación de dicha propiedad y los 
resultados de los tests de raíces unitarias son mixtos, en consonancia con el bajo poder 
discriminatorio de estas pruebas cuando se enfrentan a muestras cortas como ésta, de tan 
solo 39 observaciones en el mejor de los casos. 
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4 Estimación del modelo 
 El modelo se estima sobre un conjunto de observaciones anuales comprendidas 
entre principios de los años 70 y 2008. En líneas generales, el modelo se asemeja a un 
modelo VAR semi-estructural con expectativas adaptativas (backward-looking), en el 
que los shocks de política fiscal y monetaria se identifican a partir de los otros tipos de 
perturbaciones. En concreto, para la identificación de aquellos shocks, se asume que las 
alteraciones en las políticas fiscal y monetaria no provocan una respuesta 
contemporánea –esto es, en el mismo año– de la inflación y el output gap, y se limita la 
retroalimentación entre las políticas fiscal y monetaria al impacto de los tipos de interés 
sobre el coste medio de la deuda pública. 
 A diferencia de otros trabajos anteriores, en los que la recogida de datos 
comenzaba a partir de los años 80, en esta investigación se ha optado por extender la 
muestra hacia atrás, siempre que la disponibilidad de datos fiables lo ha permitido, en 
aras de alcanzar una mayor eficiencia en las estimaciones. Igualmente, en contraste con 
otros estudios previos, que se decantaban por el empleo de datos trimestrales o 
semestrales, en este trabajo la frecuencia muestral es anual. Esta última decisión 
obedece a dos motivos fundamentales: por una parte, no existen datos fiscales no 
interpolados a una periodicidad mayor que la escogida para casi la totalidad de los 
países analizados y, por otra, como señala Favero (2002:12), no suelen tomarse 
decisiones sobre política fiscal de forma trimestral o semestral, por lo que estimar el 
modelo sobre una base de datos de tales frecuencias conduciría a la obtención de unos 
resultados erróneos en cuanto que podrían originarse perturbaciones fiscales en épocas 
en las que no se promulgan dicha clase de medidas. 
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 Notas: En la tabla aparecen las estimaciones de los coeficientes de las distintas ecuaciones del modelo (y 
sus respectivas desviaciones estándar entre paréntesis). *, ** y *** denota significación estadística al 10, 
5 y 1 por ciento, respectivamente. Para el significado de las abreviaturas, véase el gráfico 3.1. 
Fuente: Elaboración propia. 
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 Notas: Véanse el gráfico 3.1 y la tabla 3.1. 
Fuentes: Elaboración propia. 
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 Notas: Véanse el gráfico 3.1 y la tabla 3.1. 
Fuentes: Elaboración propia. 
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 Las ecuaciones del modelo se estiman para cada país a través del método SURE 
(Seemingly Unrelated Regression Equations). Pese a que la dinámica seguida por las 
variables fuera más compleja e incluso existieran relaciones cruzadas entre las mismas, 
la longitud reducida de la muestra imposibilitaría su correcta detección y, mucho menos, 
su precisa estimación. En consecuencia, una vez efectuadas las pertinentes aclaraciones, 
en las tablas 3.1-3.8 se presentan los resultados de las estimaciones. 
 De los coeficientes estimados para las variables macroeconómicas mostrados en 
las tablas 3.1 y 3.2, en la ecuación de la curva de Phillips se observa que la inflación 
muestra una alta persistencia en la totalidad de los países estudiados; de hecho, la 
hipótesis nula de que el coeficiente del deflactor del PIB en el período anterior es igual a 
cero puede rechazarse en todos los casos, para un nivel de confianza del 99 por ciento. 
El output gap, por su parte, entra en la ecuación con el signo positivo esperado, excepto 
en Alemania y Finlandia, si bien en ambos casos el coeficiente no resulta 
estadísticamente significativo. De la misma forma, el impacto de dicha variable sobre la 
inflación varía entre el 0,20 de Italia y el 0,85 del Reino Unido en casi las dos terceras 
parte de los países donde tal coeficiente es estadísticamente distinto de cero, con un 
nivel de significación de, al menos, el 5 por ciento. 
 A igual que sucedía con la inflación en la curva de Phillips, en la ecuación de la 
curva IS se verifica que la persistencia del output gap es notable en el conjunto de los 
Estados Miembros, aunque el intervalo en el que se sitúan tales coeficientes es mayor en 
esta ocasión. Con todo, la hipótesis nula de que el coeficiente del output gap retardado 
es igual a cero puede rechazarse, para un nivel de significación del 1 por ciento, en 
todos los países estudiados. La dependencia de la evolución cíclica de la economía de 
los Estados Unidos es menor, tal como denotan los valores más pequeños de los 
coeficientes para esta variable. No obstante, el seguidismo del comportamiento cíclico 
estadounidense entre los países comunitarios es significativo, con las llamativas 
salvedades de Alemania y el Reino Unido, entre otros, lo cual puede deberse a una 
inadecuada captura de los retardos en el modelo dado el reducido tamaño de la muestra. 
Por su parte, las políticas monetaria y fiscal parecen ofrecer unos efectos limitados 
sobre la progresión del output gap: por un lado, los tipos de interés nominales a corto 
plazo tienen el signo negativo esperado en casi todos los Estados Miembros, si bien 
dicha variable sólo repercute significativamente sobre el output gap en la mitad de ellos; 
por otro lado, el peso de los gastos públicos en el PIB es positivo y significativo sólo en 
Dinamarca, Suecia y Bélgica, mientras que el peso de los ingresos públicos en el PIB es 
negativo y significativo en casi la mitad de los Estados Miembros y positivo y 
significativo en Irlanda únicamente. 
 Los resultados de las estimaciones concernientes a la función de reacción de la 
política monetaria aparecen recogidos en la tabla 3.3. En este sentido, la persistencia de 
los tipos de interés es destacable: la hipótesis nula de que el coeficiente del tipo de 
interés del año anterior es igual a cero puede rechazarse en 13 de los 14 países 
estudiados, con un nivel de confianza del 99 por ciento. Por lo demás, en Alemania, los 
otros dos factores que determinan la progresión del tipo de interés a corto plazo, la 
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inflación y el output gap, son estadísticamente significativos y muestran el signo 
positivo esperado. En el resto de los Estados Miembros, el comportamiento de la 
variable considerada parece no responder tanto a las condiciones macroeconómicas 
nacionales, sino a la evolución del tipo de interés de Alemania. En este sentido, la 
hipótesis de que las autoridades de los bancos centrales no alemanes no pegan sus tipos 
de interés a los germanos puede rechazarse en 10 casos de los 13 posibles, con un nivel 
de significación de, al menos, el 5 por ciento. 
 Las estimaciones relativas al comportamiento de las autoridades fiscales, 
desglosado en su doble vertiente de gastos e ingresos públicos, se muestran en las tablas 
3.4 y 3.5, respectivamente. Así pues, la primera característica que conviene subrayar es 
la inercia que presentan tanto los gastos como los ingresos públicos en el conjunto de 
los Estados Miembros de los Quince. Particularmente, por lo que concierne a los gastos 
públicos, su importancia en el PIB se incrementa significativamente ante la presencia de 
output gaps negativos en 10 de los 14 países investigados, aunque dicha respuesta 
parece desvanecerse en el largo plazo. En lo que atañe a los ingresos públicos, los 
efectos de un aumento del output gap sobre su relación con respecto al PIB son 
negativos y estadísticamente significativos en 6 Estados Miembros; sin embargo, al 
igual que sucedía para los gastos públicos, las consecuencias a largo plazo son 
virtualmente inexistentes. Una mayor atención merece el impacto positivo del coste 
medio de la deuda pública sobre la dinámica de la importancia de los ingresos públicos 
en el PIB, resultado estadísticamente significativo al 5 por ciento de significación, al 
menos, en la mitad de los integrantes de la UE-15. 
 En las tablas 3.6 y 3.7 aparecen recogidas las estimaciones de los parámetros de 
las ecuaciones relativas a las exportaciones y las importaciones. Como conclusión de las 
mismas, se obtiene que la dinámica de ambas variables está estrechamente sujeta a la 
evolución pasada del comercio intracomunitario en todos los Estados Miembros, 
mientras que el papel del resto de los factores a priori explicativos permanece residual 
en la mayoría de los países estudiados. En consecuencia, queda para una futura revisión 
de este trabajo el estudio de la no significación de tales variables, lo cual puede deberse, 
entre otras razones, a una inadecuada especificación de las ecuaciones de comercio 
exterior –inclusión de un mayor número de retardos, de factores fijos o de variables 
binarias, por ejemplo–, hecho difícil de corregir, en este caso, debido al reducido 
tamaño de la muestra. 
 El modelo incorpora una ecuación sobre la dinámica del coste medio de la 
deuda, la cual se ajusta lentamente a los niveles de los tipos de interés, tal como se 
desprende de la tabla 3.8. Por motivos de simulación, cierran el modelo dos ecuaciones: 
una, que describe la trayectoria de la relación entre la deuda pública y el PIB, en la que 
no se estima ningún parámetro, y otra, que liga la tasa de crecimiento del PIB en 
términos reales con el output gap, cuyos coeficientes estimados se exponen en la parte 
derecha de la tabla 3.8. 
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 Notas: Véanse el gráfico 3.1 y la tabla 3.1. 
Fuentes: Elaboración propia. 
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Tabla 3.8. — Estimaciones de la ecuación del coste medio de la deuda pública 
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C(38) 






  (0,0027) 
 
(0,2470) 






  (0,0019) 
 
(0,1320) 







  (0,0027) 
 
(0,1231) 






  (0,0022) 
 
(0,1134) 






  (0,0027) 
 
(0,0922) 






  (0,0019) 
 
(0,1150) 






  (0,0022) 
 
(0,1206) 






  (0,0023) 
 
(0,0890) 






  (0,0017) 
 
(0,0968) 






  (0,0038) 
 
(0,1719) 






  (0,0025) 
 
(0,1342) 






  (0,0040) 
 
(0,1141) 







  (0,0053) 
 
(0,1778) 






  (0,0041) 
 
(0,1174) 
 Notas: Véanse el gráfico 3.1 y la tabla 3.1. 
Fuente: Elaboración propia. 
5 Simulaciones de política económica 
 Una vez efectuadas las estimaciones de las ecuaciones, el paso lógico siguiente 
consiste en emplear el modelo para realizar simulaciones de política económica. En 
consecuencia, la finalidad de este epígrafe radica en trazar las respuestas de las 
economías de los Estados Miembros de la UE-15 ante diversas medidas de política 
monetaria y fiscal. Con tal objetivo, en un primer momento, se ha simulado 
dinámicamente el modelo para los años comprendidos entre 2000 y 2008 (escenario 
base); en segundo lugar, se ha repetido el experimento bajo la aparición de cambios no 
anticipados en los tipos de interés, los gastos públicos y los ingresos públicos, 
respectivamente (escenarios alternativos); y, por último, se han computado las 
desviaciones de las variables en presencia de shocks frente a la trayectoria de seguida 
por éstas en su ausencia. 
 Los resultados de las simulaciones de política económica para cada una de las 
seis mayores economías de la antigua UE-15, esto es, Alemania, Francia, el Reino 
Unido, Italia, España y los Países Bajos, se muestran en los gráficos 3.5, 3.6 y 3.7. Para 
una adecuada interpretación, en todos aparecen dibujadas tres líneas: una verde, que 
representa el escenario base; una azul, que simboliza el escenario alternativo en estudio; 
y, una negra, que calcula la desviación porcentual de la variable pertinente entre el 
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escenario alternativo y el escenario base. La trayectoria de las variables bajo las 
diferentes situaciones se mide en tanto por uno en el eje vertical derecho de los gráficos, 
mientras que la desviación de éstas entre ambos escenarios se computa en términos 
porcentuales en el eje vertical izquierdo. Se recuerda que en la especificación del 
modelo se ha supuesto, por una parte, que las modificaciones en las políticas fiscal y 
monetaria no ocasionan una respuesta contemporánea de la inflación y el output gap, y, 
por otra, que la retroalimentación entre las políticas fiscal y monetaria queda reducida al 
impacto de los tipos de interés sobre el coste medio de la deuda pública. 
 Las repercusiones sobre las economías europeas de una política monetaria 
expansiva, instrumentalizada, en este caso, a través de una bajada (de una desviación 
estándar) en los tipos de interés, se recogen en el gráfico 3.5. Tal como puede 
apreciarse, en Alemania, Francia, Italia y los Países Bajos, la medida parece tener los 
efectos keynesianos esperados a corto plazo sobre el producto, si bien éstos se van 
desvaneciendo a medio-largo plazo, a diferencia de lo que sucede en el Reino Unido, 
donde el incremento del PIB parece tener tendencia ascendente a lo largo de todo el 
período. Conforme las economías van creciendo, la inflación tiende a incrementarse, al 
tiempo que los tipos de interés se van recuperando con el fin de combatirla. Dicha 
medida de política monetaria expansiva provoca igualmente una disminución de la 
participación de Estado en la economía, con la salvedad del Reino Unido, y una 
reducción en los niveles de endeudamiento público, hecho que parece revertirse, sin 
embargo, en los Países Bajos a largo plazo. En España, en contraste con los otros 
Estados Miembros estudiados, la disminución en los tipos de interés parece contraer la 
economía, que toca suelo en el medio plazo, lo que ocasiona la activación de los 
estabilizadores automáticos. Dicho incremento de los gastos públicos en el PIB, 
combinado con una menor recaudación tributaria, constituiría el origen de las 
preocupaciones acerca de la sostenibilidad de las finanzas públicas en el período. 
 Por su parte, las consecuencias económicas de un aumento inesperado (de una 
desviación estándar) en el peso de los gastos públicos en el PIB se exponen en el gráfico 
3.6. En Alemania, el Reino Unido e Italia, pueden apreciarse los efectos expansivos 
sobre la producción de dicha medida de política fiscal expansiva, los cuales tienden a 
amortiguarse en el medio-largo plazo. El crecimiento del PIB origina una elevación en 
los niveles de precios, aumento que se va reduciendo conforme suben los tipos de 
interés, fruto de la voluntad de las autoridades monetarias en controlar la inflación. Pese 
a que los períodos de crecimiento económico llevan aparejados incrementos en la 
recaudación de las administraciones públicas, parece que sólo Alemania y, en menor 
medida, el Reino Unido, emplean dichos excedentes en disminuir la importancia de la 
deuda pública en el PIB. En España y los Países Bajos, sólo se observaría una respuesta 
positiva de la producción en los primeros años, ya que a medio-largo plazo pesarían más 
los temores acerca de la sostenibilidad de la deuda pública. Dicha situación adversa 
alcanza su máxima expresión en Francia, donde un crecimiento no esperado en el peso 
de los gastos públicos en el PIB parece ralentizar la economía desde un primer 
momento. 
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Gráfico 3.5. — Efectos de un shock negativo (de una desviación estándar)  
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Notas: En éste y en los sucesivos gráficos de este capítulo, la línea verde describe la trayectoria de las 
variables, medidas en tanto por uno en el eje vertical derecho, bajo el escenario base, la línea azul 
simboliza su evolución en el escenario alternativo correspondiente, y la línea negra define la desviación 
porcentual de las variables, computada en el eje vertical izquierdo, entre el escenario alternativo y el 
escenario base. Para las abreviaturas, véase el gráfico 3.1. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico 3.6. — Efectos de un shock positivo (de una desviación estándar)  
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Notas: Véanse los gráficos 3.1 y 3.5. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico 3.7. — Efectos de un shock positivo (de una desviación estándar)  
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Notas: Véanse los gráficos 3.1 y 3.5. 
Fuente: Elaboración propia. 
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 Atendiendo a la otra vertiente de la Hacienda Pública, en el gráfico 3.7 se 
exponen las respuestas de las economías de los Estados Miembros ante una medida de 
política fiscal restrictiva, materializada, en este caso, en un incremento no anticipado 
(de una desviación estándar) en la participación de los ingresos públicos en el PIB. En 
Alemania, Francia, Italia y España, los efectos de dicha perturbación concuerdan con 
los dictados de la teoría keynesiana, que pronostica una disminución de la producción a 
corto plazo. La puesta en funcionamiento de los estabilizadores automáticos terminaría 
por empujar a tales economías a la senda del crecimiento, si bien dicho estado parece 
que se alcanza con cierto retraso en los países mediterráneos considerados en 
comparación con Alemania y Francia. Las autoridades monetarias, por su parte, relajan 
los tipos de interés debido a la bajada de la inflación, aunque vuelven a elevarlos cuando 
aparecen tensiones en los niveles de precios a medio-largo plazo. En lo que atañe al 
peso de la deuda pública en el PIB, éste tiende a moderarse; no obstante, se observa una 
cierta fatiga en los procesos de consolidación fiscal al final del período. A diferencia de 
los cuatro Estados Miembros anteriores, las economías británica y holandesa 
responderían positivamente a tal medida de política fiscal restrictiva desde los inicios, lo 
cual podría deberse a una estructura diferente de sus finanzas públicas. 
6 Conclusiones 
 La crisis financiera y macroeconómica internacional, surgida durante el verano 
de 2007, ha sumido a las economías de la Unión Europea (UE) en la más profunda 
recesión desde la ocurrida durante la década de los 30 del siglo XX. En consecuencia, 
los gobiernos de los Estados Miembros de la UE y la Comisión Europea han 
implementado una serie de medidas fiscales discrecionales con el fin de reactivar la 
actividad. Sin embargo, todavía se desconocen las verdaderas repercusiones de tales 
planes de estímulo fiscal nacionales y comunitario, lo que pone de relieve la necesidad 
de incrementar la investigación académica en este campo. 
 En este contexto, el principal objetivo de este capítulo ha consistido en 
investigar los efectos dinámicos de diversas medidas de política económica, en 
particular, un descenso inesperado de los tipos de interés y un incremento no anticipado 
de los gastos y los ingresos públicos, respectivamente, sobre las economías de la antigua 
Unión Europea de los Quince (UE-15). Para ello, se ha especificado un pequeño modelo 
macroeconométrico semi-estructural que contiene variables macroeconómicas, fiscales, 
monetarias y de comercio exterior. Luego, sobre una muestra de datos anuales 
comprendidos entre los primeros años 70 y 2008, se han estimado las ecuaciones del 
modelo para cada uno de los Estados Miembros de la antigua UE-15 (excepto 
Luxemburgo) a través del método SURE (Seemingly Unrelated Regression Equations). 
Por último, se han simulado los efectos dinámicos de diferentes medidas de política 
económica, mostrando un especial interés sobre las consecuencias derivadas de las de 
corte fiscal. 
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 De los resultados de las simulaciones de política económica se desprenden dos 
importantes enseñanzas: la primera es el notable grado de heterogeneidad en las 
respuestas de las economías europeas ante una misma perturbación, lo que pone de 
manifiesto que, pese a los grandes progresos armonizadores realizados, la Unión 
Europea aún dista de ser un área uniforme; y, la segunda es la tendencia al crecimiento 
o, al menos, a la no reducción del peso de la deuda pública en el PIB, de lo cual se 
deduce que la sostenibilidad de las finanzas públicas no se alcanzará por sí misma y, en 
consecuencia, requerirá de reformas estructurales. Por lo demás, las medidas, bien 
expansivas, bien contractivas, tienen los efectos esperados a corto plazo en la mayoría 
de los Estados Miembros, las autoridades monetarias suelen priorizar el control de la 
inflación sobre los otros objetivos económicos, y el peso de la deuda pública en el PIB 
se ha convertido en una variable determinante, sobre todo, a medio-largo plazo, a la 
hora de calibrar la eficacia de las medidas de política fiscal. 
 Esta investigación contribuye al enriquecimiento de la literatura existente a 
través de dos vertientes: por una parte, se incorporan las recomendaciones de Favero 
(2002) y Beetsma et al. (2006), por las que se modelan conjuntamente los 
comportamientos de las autoridades monetarias y fiscales y el sector exterior y, por otra, 
se facilita la comparación de los resultados asociados a cada una de las posibles medidas 
a implementar entre los Estados Miembros, por cuanto se consideran no sólo las 
economías más importantes, sino todas (excepto Luxemburgo), se emplea una base de 
datos anuales homogénea para cada uno de los países comunitarios y se extiende el 
período de análisis desde inicios de la década de los 70 del siglo XX hasta el año 2008. 
 De la misma manera, el trabajo contiene algunas limitaciones, que señalan el 
camino hacia futuras mejoras. En este sentido, las especificaciones de las ecuaciones de 
comercio exterior deben repensarse, a fin de capturar adecuadamente otros factores que 
determinen la evolución de las exportaciones y las importaciones. En segundo lugar, las 
ecuaciones que conforman el pequeño modelo macroeconométrico podrían estimarse no 
sólo país por país, sino también globalmente para el conjunto de los Estados Miembros 
de la UE-15, en vistas a considerar de forma explícita las interdependencias entre las 
distintas economías europeas. Por último, en vez de realizar simulaciones de política 
económica de tipo intramuestral, podrían repetirse los experimentos de cara al futuro; 
sin embargo, para la consecución de este extremo se requieren predicciones sobre las 
variables exógenas, las cuales suelen elaborarse con técnicas econométricas avanzadas 
que quedan fuera del alcance de esta investigación. 
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Un modelo GVAR con variables fiscales  
para la UE-14 más los EE.UU. 
1 Introducción 
 La crisis económica y financiera internacional, iniciada en el verano de 2007 e 
intensificada con la quiebra de Lehman Brothers al año siguiente, ha puesto nuevamente 
en evidencia cómo la integración financiera y la globalización han contribuido a la 
interdependencia existente entre todas las economías. Por una parte, los resultados de la 
crisis están siendo los esperados, esto es, un estancamiento o una reducción en la tasa de 
crecimiento del PIB y un incremento de la tasa de desempleo pero, por otra, la puesta en 
funcionamiento de los estabilizadores automáticos y algunas de las soluciones 
ejecutadas, como la implementación de un conjunto de políticas fiscales discrecionales, 
han contribuido a la creación de un nuevo problema, la crisis de la deuda pública en las 
economías avanzadas. En este contexto, la política económica, aunque concierna a 
asuntos económicos nacionales, debería ser planificada desde una perspectiva global, ya 
que la interdependencia antes mencionada no sólo crea beneficios sino también efectos 
externos negativos que pueden surgir desde multitud de ámbitos diferentes. 
 El objetivo principal de este capítulo consiste en el estudio de los efectos 
macroeconómicos de shocks fiscales en la Unión Europea o, dicho de otra manera, en la 
investigación de las posibles repercusiones que un shock en alguna de las variables 
fiscales de un país comunitario, o en todos ellos globalmente considerados, pueda 
ocasionar sobre el resto de las economías de interés. Como objetivos secundarios, 
también se analizarán las repercusiones que una perturbación en los tipos de interés, la 
tasa de inflación o el precio del petróleo, ya sea a escala nacional, ya global, pudieran 
tener sobre el funcionamiento de las economías en estudio. 
 El trabajo efectuado en este capítulo contribuye al enriquecimiento de la 
literatura existente a través de diversas vías: a diferencia de otros estudios en los que se 
incorpora la vertiente fiscal en el modelo GVAR, en nuestra investigación (1) se 
considera no una medida sintética del estado de las finanzas públicas, como el déficit 
público, sino los ingresos públicos totales y los gastos públicos totales por separado; (2) 
se modelan no sólo las economías pertenecientes a la zona euro, sino los países de la 
antigua UE-15 más los Estados Unidos; y (3) se presentan, por primera vez, en el marco 
de la metodología GVAR los resultados de las simulaciones relativas a los efectos de las 
perturbaciones sobre los ingresos públicos totales y los gastos públicos totales tanto en 
el país origen del shock como en el resto de las economías con las que mantiene 
relaciones comerciales. 
 Este capítulo se estructura como sigue. En el siguiente apartado se describe 
teóricamente la metodología GVAR, desde la estructura del modelo hasta su solución, 
pasando por las condiciones que deben verificarse para poder dar los resultados como 
válidos. En la sección tercera se especifica y estima un modelo GVAR para catorce de 
 — 114 — 
 
los antiguos Estados Miembros de la Unión Europea de los Quince más los Estados 
Unidos; además, se comprobará si nuestra aplicación cumple con las condiciones 
necesarias para la validación del modelo. Una mención especial merece el epígrafe 
octavo del tercer apartado, donde se calculan las funciones de respuesta al impulso 
generalizadas con el fin de investigar los efectos de los shocks nacionales y globales. 
Para finalizar, se presentan las conclusiones del capítulo. 
2 El modelo GVAR 
 Siguiendo la metodología introducida en Pesaran, Schuermann & Weiner (2004, 
en adelante PSW) y posteriormente desarrollada en Dées, di Mauro, Pesaran & Smith 
(2007, en lo sucesivo DdPS), en este apartado se presenta la fundamentación teórica de 
un modelo de vectores autorregresivos global (GVAR). En términos generales, el 
modelo GVAR proporciona un marco multilateral que permite analizar las 
interdependencias entre las economías de diferentes países. Sin embargo, modelar 
muchas economías al mismo tiempo de un modo coherente y consistente presenta varios 
problemas, entre los que sobresalen el elevado número de parámetros a estimar frente a 
la reducida longitud de las series temporales disponibles. Con el fin de salvar este 
escollo, PSW y DdPS proponen construir un conjunto de variables “externas” (foreign 
variables) específicas para cada país, que se emplearán en cada uno de los modelos 
nacionales. 
 A grandes rasgos, el proceso a seguir consta de dos etapas. En primer lugar, se 
especifican y estiman los modelos VAR individuales para cada uno de los países, que 
contendrán tanto las variables macroeconómicas domésticas como las correspondientes 
variables externas construidas a partir de los datos de las otras economías en análisis 
mediante el empleo de ponderaciones que reflejen el patrón de comercio internacional 
del país considerado. Las variables externas tienen el carácter de débilmente exógenas 
en la mayoría de las economías modeladas, con la notable excepción de los Estados 
Unidos, siempre que el número de países sea lo suficientemente elevado y los shocks 
idiosincrásicos estén débilmente correlacionados. En una segunda fase, los modelos 
nacionales se combinan a través de matrices de enlace para formar el modelo GVAR, 
con el cual se podrán generar predicciones para todas las variables de las economías 
estudiadas de forma simultánea. 
2.1 La estructura del modelo 
 Supongamos que la economía mundial está formada por un conjunto de N + 1 
países, indexados desde Ni ,,2,1,0 = , donde el país 0, normalmente una economía 
cerrada, se toma como país de referencia (siendo éste los Estados Unidos en la mayoría 
de los casos). Para cada país, se toman dos tipos de variables: (1) variables “internas” 
(domestic variables), y (2) variables “externas” (foreign variables). Cada economía 
nacional se relaciona con la economía mundial por medio de las variables externas, 
calculadas como medias ponderadas específicas para cada país de las variables internas 
 — 115 — 
 
de los países con los que tal economía nacional comercia, además de las variables 
globales (débilmente) exógenas, como los precios del petróleo, y las variables 
deterministas, por ejemplo, las tendencias temporales. 
 Consideramos que cada país i se modela a través de un modelo VARX* (pi, qi): 




0,1,110   (4.1) 
para Tt ,,2,1 =  e Ni ,,2,1,0 = . itx es un vector de orden 1×ik  formado por las 
variables domésticas, mientras que *itx  es un vector de orden 1
* ×ik  compuesto por las 
variables externas específicas del país i. 
iip
Φ  es una matriz de coeficientes asociados a 
las variables domésticas retardadas de dimensión ii kk × ; a su vez, 0iΛ  y iiqΛ  son 
matrices de coeficientes relacionados con las variables externas contemporáneas y 
retardadas, respectivamente, de orden *ii kk × . 0ia  es un vector de ordenadas en el origen 
constantes de orden 1×ik  y 1ia  es un vector de coeficientes compuesto por tendencias 
temporales deterministas de dimensión 1×ik . itu  es un vector de perturbaciones 
específicas para cada país de orden 1×ik . Consideramos que los shocks, itu , no están 
correlacionados en serie y tienen media cero y matriz de covarianzas )( ,lsiiii σ=Σ  no 
singular, donde ),cov(, istiltlsii uu=σ ; en términos compactos, 
 ),.(..~ iiit dii Σ0u  (4.2) 
Además, permitimos hasta un cierto grado que las perturbaciones, itu , estén 
correlacionadas entre países. Nótese que el nivel exacto de dependencia entre los shocks 
se especificará posteriormente, una vez que se definan las relaciones entre las variables 
externas específicas para cada país, *itx , y las variables del resto de la economía 
mundial, ),,,,,,( ,1,110 Nttititt xxxxx  +− . 
 Por regla general, en aplicaciones macroeconómicas, el vector de variables 
domésticas, itx , estará formado al menos por un indicador del output real, un índice 
general de precios, o su tasa de crecimiento, los tipos de interés, bien a corto plazo, bien 
a largo plazo, o ambos, y el tipo de cambio, medido como unidades de moneda nacional 
por unidad de moneda del país de referencia. En nuestro caso, las variables domésticas 
incluidas en los modelos específicos para cada país serán las siguientes: el PIB real (y), 
la tasa de inflación (Dp), los ingresos públicos totales (tr), los gastos públicos totales 
(te), el tipo de interés nominal a corto plazo (sr), el tipo de interés nominal a largo plazo 
(lr) y el tipo de cambio real (ep). Por tanto, el vector de variables domésticas tendrá la 
forma ),,,,,,( ′= itititititititit eplrsrtetrDpyx , siendo 7=ik . Nótese que para la economía de 
referencia 00 =tep , de modo que ),,,,,( 0000000 ′= ttttttt lrsrtetrDpyx , con 60 =k . 
Además, podría darse el caso que, para determinados países, no existieran estadísticas 
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para algunas macromagnitudes, o bien éstas no fueran fiables y se excluyeran del 
análisis, con lo que la dimensión del vector de variables internas sería menor. En nuestra 
aplicación, dicho extremo se confirma para Grecia, país para el que el tipo de interés 
nominal a largo plazo (lr) no se encuentra disponible; así pues 
),,,,,( ,,,,,,, ′= tGRCtGRCtGRCtGRCtGRCtGRCtGRC epsrtetrDpyx , siendo 6, =tGRCk . 
 Las correspondientes variables externas para cada país i formarán el vector de 
variables *itx , de orden 1
* ×ik , con  6
* =ik  en nuestra aplicación, excepto para los 
EE.UU, donde 3*0 =k . Para un país i, éstas se construyen como medias ponderadas de 
las variables correspondientes para ese país, en concreto: 
















































































ij wwwwwww y  ,,,,,,  para Nji ,,1,0, =  forman el conjunto de 
ponderaciones que capturan la importancia del país j para el país i. Los pesos han de 








1 , Nji ,,1,0, =∀  (4.4) 
 0=iiw , Ni ,,1,0 =∀  (4.5) 
 Según se desprende en la literatura reciente, la construcción de las 
ponderaciones puede fundamentarse sobre distintos indicadores, en función de los 
objetivos del análisis. Así, PSW y DdPS emplean pesos que han sido calculados a partir 
de los flujos comerciales entre los distintos países en estudio, Vansteenkiste (2007) usa 
ponderaciones elaboradas sobre la base de las distancias geográficas entre regiones, 
Hiebert & Vansteenkiste (2007) se sirven de pesos basados en tablas input-output 
sectoriales entre industrias, Galesi & Sgherri (2009) utilizan ponderaciones que se han 
elaborado a partir de los flujos financieros entre los diferentes países objeto de análisis y 
Dewacther et al. (2010) adoptan tres concepciones distintas de la matriz de pesos 
espacial. Además, las ponderaciones pueden ser (1) de tipo fijo (fixed weights), bien 
tomando un año como referencia, o bien empleando la media sobre un conjunto de años, 
o (2) de tipo variable en el tiempo (time-varying weights), siguiendo el procedimiento 
de cálculo de una media móvil, siempre que estén predeterminadas. Los pesos de tipo 
variable en el tiempo tienen la ventaja de que permiten capturar las variaciones en las 
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pautas geográficas de los flujos, por ejemplo, de comercio o de capital; sin embargo, los 
resultados de la investigación podrían verse perjudicados si se produjeran cambios 
demasiado frecuentes en los mismos, debido a la introducción de un cierto nivel de 
aleatoriedad no deseada en el análisis. 
 En nuestra aplicación, seguiremos a PSW y DdPS, de manera que las 
ponderaciones ijw  para Nji ,,1,0, =  serán de tipo fijo y estarán basadas en las 
participaciones medias anuales del comercio internacional durante un período de cinco 
años entre los países en estudio. Específicamente, ijw  mide el peso del país j en el 
comercio (promedio de las exportaciones más las importaciones en el período 2005-
2009) del país i y se calcula como el cociente del comercio total entre el país i y el país j 
dividido por el comercio total de país i con todos sus socios comerciales, donde 
iwii ∀= ,0 . Igualmente, la utilización de ponderaciones específicas para cada país i 
permite subsanar el problema de que el número de variables domésticas, ik , sea 
desigual entre los países: basta con asignar un cero al peso de la variable faltante en el 
país i y reequilibrar el resto de las ponderaciones hasta que sumen la unidad. 
 Las economías modeladas mediante la metodología GVAR interaccionan por 
medio de tres vías interrelacionadas: (1) las variables domésticas itx  dependen 
contemporáneamente de las variables externas *itx  y de sus valores retardados; (2) las 
variables domésticas dependen de las variables exógenas globales, como los precios del 
petróleo; y (3) los shocks del país i dependen contemporáneamente de los shocks del 
país j, capturados mediante la matriz de covarianzas ijΣ , donde 
)(),cov( jtitjtitij E uuuuΣ ′==  para ji ≠ . 
 En resumen, el sistema completo queda formado por los N + 1 modelos 
nacionales, definidos en (4.1), junto con las relaciones que ligan las variables 
(débilmente) exógenas de los modelos específicos para cada país con las variables del 
resto del modelo global, desarrolladas en (4.3). Sin embargo, como ya se ha comentado, 
aunque el número de países N sea moderado, la longitud limitada de las series 
temporales disponibles impide la estimación del modelo global. PSW y DdPS proponen 
superar dicho escollo por medio de la estimación separada de los parámetros de los 
modelos nacionales, considerando las variables externas específicas para cada país 
como débilmente exógenas, dado que la mayoría de las economías (salvo la de los 
EE.UU.) tienen un peso pequeño en el conjunto de la economía mundial. 
 Esta concepción sobre el tamaño reducido de la mayor parte de las economías 
nacionales en relación con el total mundial descansa en la idea de “pequeña economía 
abierta” introducida en la literatura macroeconómica por Fleming (1962) y Mundell 
(1963) y desarrollada posteriormente por Dornbusch (1976), según la cual el tipo de 
interés mundial, la producción y los precios se determinan exógenamente. En la 
práctica, tal consideración de las variables depende del tamaño relativo de los países en 
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el modelo global y el grado de dependencia de los shocks idiosincrásicos, itu , entre los 
países, recogidos por la matriz de covarianzas, ijΣ  (PSW, 2004:132). Posteriormente se 
detallan las condiciones suficientes bajo las cuales las variables externas pueden 
considerarse como débilmente exógenas en el marco del modelo GVAR. 
2.2 Solución del modelo 
2.2.1 Estimación de los modelos VARX* individuales1 
 Antes de proceder a la construcción del modelo GVAR, es necesario resolver los 
modelos VARX* nacionales individualmente, considerando las variables externas, *itx , 
como débilmente exógenas a fin de asegurar la consistencia de los parámetros. Grosso 
modo, la hipótesis de exogeneidad débil de las variables externas implica, en el contexto 
de una “pequeña economía abierta”, que las variables domésticas, itx , no afectan a las 
variables externas, *itx , en el largo plazo, aunque sí puede producirse algún tipo de 
retroalimentación entre ambos grupos de variables en el corto plazo. 
 Puesto que es previsible que la mayoría de las variables empleadas tengan una 
raíz unitaria, extremo que habrá que contrastar formalmente mediante los tests 
diseñados para ello, deberán estimarse los modelos VARX* nacionales en su forma de 
vectores de corrección del error para que los resultados tengan validez. En este sentido, 
abstrayéndonos de un mayor número de retardos por simplicidad, sea el modelo 
VARX* (2, 2) para un país i cualquiera, tal como 






02,21,110  (4.6) 
el modelo VECMX* asociado a (4.6) se define por 
 ittiiitiitiiiiit t uzΓxΛzcx +∆+∆+−−′−=∆ −− 1,
*
01,0 )]1([ γβα  (4.7) 
para Ni ,,1,0 = , donde ),( ′′= '*ititit xxz , iα  es una matriz ii rk ×  de rango ir , y iβ  es 
una matriz iii rkk ×+ )(
*  de rango ir . Dividiendo iβ  como ),( * ′′′= ixixi βββ , conforme a 
itz , los ir  términos de corrección del error expresados en (4.7) pueden escribirse como 
 tt iiitixitixiiti )()(
*
* γβββγβ ′−′+′=−′ xxz  (4.8) 
los cuales permiten la posibilidad de cointegración tanto entre las variables internas, 
recogidas en itx , como entre las variables domésticas, itx , y las variables externas, 
*
itx , 
y, por ende, entre las variables domésticas de un país i, itx , y las variables domésticas 
de un país j, jtx , para ji ≠ . 
                                                 
1 Véase Garratt et al. (2006, cap. 6) para una explicación detallada de los modelos VARX* con relaciones 
de cointegración. 
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 Como ya se ha comentado, durante la estimación, las variables externas, *itx , son 
tratadas como débilmente exógenas e integradas de orden uno (I(1)) en relación con los 
parámetros del modelo condicional definido en (4.7). Así pues, los modelos VARX* se 
estiman por separado, país a país, supeditados a *itx , mediante el método de regresión en 
rango reducido de Johansen, teniendo presente la posibilidad de cointegración tanto 
dentro de itx , como entre itx  y 
*
itx . De esta forma, se obtiene para cada país el número 
de relaciones de cointegración, ir , los coeficientes de la velocidad de ajuste, iα , y los 
vectores de cointegración, iβ . 
 Supeditados a una estimación dada de iβ , el resto de los parámetros de los 
modelos VARX* se estiman consistentemente por mínimos cuadrados ordinarios a 
través de la siguiente ecuación: 
 ittiiititiiiit ECM uzΓxΛδcx +∆+∆++=∆ −− 1,
*
01,0  (4.9) 
donde 1, −tiECM  son los términos de corrección del error correspondientes a las ir  
relaciones de cointegración del modelo para el país i. 
2.2.2 Comprobación de la hipótesis de exogeneidad débil 
 Tal como apuntan PSW (2004:138) y DdPS (2007:12-13), una de las 
condiciones indispensables para que los resultados obtenidos a través del modelo 
GVAR tengan validez es el cumplimiento de la hipótesis de exogeneidad débil de las 
variables externas con respecto a los parámetros a largo plazo del modelo condicional 
definido en (4.7). Como ya se ha comentado, en el marco de los modelos con relaciones 
de cointegración, el supuesto de exogeneidad débil implica que las variables 
domésticas, itx , no afectan a las variables externas, 
*
itx , en el largo plazo, si bien no se 
descarta algún tipo de retroalimentación entre ambos grupos de variables en el corto 
plazo, tal como señalan Johansen (1992) y Granger & Lin (1995). En este caso, *itx  se 
define como long run forcing para itx , en el sentido de que los cambios en las variables 
externas tienen una influencia directa sobre las variables domésticas, pero los cambios 
en las variables externas no vienen provocados por la presencia de los términos de 
corrección del error, que miden el grado de desequilibro en la economía del país i. 
 En términos formales, la hipótesis de exogeneidad débil implica que los 
términos de corrección del error de los modelos VECMX* individuales no entran en el 
modelo marginal de *itx . Con el fin de contrastar dicha suposición sobre las variables 
externas para cada país (las variables “estrella”) y las variables globales observadas 
(como los precios del petróleo), seguimos el test formal propuesto por Johansen (1992) 
y Harbo et al. (1998), donde se comprueba para cada país la significación conjunta de 
los términos de corrección del error estimados en los modelos marginales para las 
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variables externas, *itx . En concreto, para cada elemento l-ésimo de 
*
itx  de cada país i se 


























~ εθφγµ xx  (4.10) 
donde i
j
ti rjECM ,,2,1,1, =− , son los términos de corrección del error estimados 
correspondientes a las ir  relaciones de cointegración halladas en el modelo del país  
i-ésimo, Nipoilep' tititit ,,2,1,),,(~
*** =′∆∆∆=∆ xx , y si y ni constituyen el número de 
retardos de las variaciones atrasadas en las variables internas y externas, 
respectivamente. Nótese que, en el caso de EE.UU., las variaciones en el tipo de cambio 
real externo, *itep∆ , están incluidas de manera implícita en 
*
itx∆ , mientras que las 
variaciones en el precio del petróleo, tpoil∆ , forman parte implícitamente de itx∆ . 
 Por consiguiente, a través de un test F, contrastamos la hipótesis nula conjunta 
de que ilij rj ,,2,1 cada para ,0, ==γ , en la regresión especificada en (4.10). Siguiendo 
las recomendaciones de PSW y DdPS, debe aclararse, por un lado, que el número de 
retardos de las variaciones atrasadas en las variables domésticas, si, y externas, ni, no 
tiene por qué ser igual al número de retardos de las variables internas, pi, y externas, qi, 
de los modelos VARX* nacionales, respectivamente; y, por otro, que la especificación 
del modelo marginal de *itx , utilizado en el contraste de la hipótesis de exogeneidad 
débil, es independiente de la del modelo condicional definido en (4.7). 
2.2.3 Solución del modelo GVAR 
 Después de haber estimado los modelos VARX* individuales, la construcción 
del modelo GVAR a partir de los mismos es inmediata. En primer lugar, se recogen las 
variables domésticas y externas en un único vector itz , de orden 1)(
* ×+ ii kk , tal que 
 ),( ′′= '*ititit xxz  (4.11) 
En un segundo paso, valiéndose de (4.11), es posible reescribir los modelos nacionales 
definidos en (4.6) como 
 ittiitiiiiiti t uzAzAaazA ++++= −− 2,21,1100  (4.12) 
donde ),( 00 iki i ΛIA −= , ),( 111 iii ΛΦA = , y ),( 222 iii ΛΦA =  son matrices de dimensión 
)( *iii kkk +×  y ii krango =)( 0A , esto es, 0iA  tiene rango completo. 
 A continuación, todas las variables internas se agrupan bajo el vector global, 
 ),,,,( 210 ′′′′′= Nttttt xxxxx   (4.13) 
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 hace referencia al número de variables endógenas del 
modelo global. Nótese que el análisis no se ve afectado por la colocación de las 
variables en el vector de variables internas itx , ni por la ordenación de los países en el 
vector global tx . 
 A partir de (4.11) y (4.13), las variables internas y externas para cada país, 
recogidas en itz , pueden expresarse en función del vector global, tx , de la siguiente 
forma: 
 tiit xWz = , Ni ,,1,0 =  (4.14) 
donde iW  es una matriz de constantes fijas conocidas de dimensión kkk ii ×+ )(
* , 














ij wwwwwww y,,,,, . Interpretando iW  como una “matriz de enlace” (link 
matrix), es posible expresar los modelos nacionales en términos del vector global tx ; en 
concreto, sustituyendo (4.14) en (4.12), se obtiene que 
 ittiitiiiitii t uxWAxWAaaxWA ++++= −− 2211100  (4.15) 
para Ni ,,1,0 = , donde ii WA 0 , ii WA 1 , y ii WA 2  son matrices de orden kki × . 
Agrupando los modelos nacionales, se obtiene el modelo GVAR (2): 






































































































































0 ,,  
 Por regla general, la matriz 0G , de orden kk × , tendrá rango completo y, en 
consecuencia, será no singular. En ese caso, pre-multiplicando (4.16) por 10
−G , el 
modelo GVAR (2) puede escribirse como: 
 tttt εxFxFtbbx ++++= −− 221110  (4.18) 

















−−− ===  
que puede resolverse recursivamente para obtener los valores futuros de tx  y emplearse 
para efectuar los análisis típicos de respuesta al impulso. 
2.3 Propiedades dinámicas del modelo 
 El objetivo de esta subsección es analizar las propiedades dinámicas de una 
versión algo más general del modelo GVAR. A tal fin, a los dos tipos de variables ya 
señalados, esto es, las variables internas (domestic variables) y las variables externas 
(foreign variables), se añade una tercera categoría, las variables globales comunes 
(common global variables), por ejemplo, el precio del petróleo. 
 Supongamos un modelo VARX* (pi = 1, qi = 1, s = 1) aumentado, tal como 




01,110  (4.20) 
para Tt ,,2,1 =  e Ni ,,2,1,0 = , donde td  es un vector de dimensión 1×s  de 
variables globales comunes débilmente exógenas en relación con la economía mundial. 
Nótese que durante el análisis de las propiedades dinámicas del modelo global, debe 
distinguirse entre variables externas, *itx , y variables globales, td ; sin embargo, durante 
la estimación de los modelos específicos para cada país, dicha diferenciación no es 
necesaria, por lo cual *itx  y td  pueden combinarse y tratarse conjuntamente como 
débilmente exógenas (PSW, 2004:134). 
 Entonces, es posible escribir el modelo GVAR (1, 1) asociado a los modelos 
VARX* individuales definidos en (4.20) de la siguiente manera: 
 ttttt udΨdΨxGtaaxG +++++= −− 11011100  (4.21) 














































 Si consideramos que 0G  es no singular, el modelo global definido en (4.21) 
puede escribirse de forma reducida como 
 ttttt εdΥdΥxFtbbx +++++= −− 1101110  (4.23) 



















−−− ===  
2.3.1 Predicciones 
 Siguiendo a PSW (2004, 134-135), supongamos que hemos observado la 
economía global durante la etapa Tt ,,2,1 =  y que ahora queremos averiguar tx  para 
los períodos futuros nTTTt +++= ,,2,1  , donde n es el horizonte de predicción. 
Además, asumamos que las variables globales comunes td  para 
nTTTt +++= ,,2,1   vienen dadas. Resolviendo la ecuación en diferencia definida 
















































En la solución se distinguen cuatro componentes: el primer término a la derecha del 
igual, T
nxF1 , mide el efecto de los valores iniciales, Tx , en el estado futuro del sistema; 
el segundo componente captura las tendencias deterministas plasmadas en los modelos 
VARX* subyacentes; el tercer término mide el efecto de las variables globales 
comunes, td , sobre las variables endógenas del modelo, tx ; por último, el cuarto 
componente recoge la parte estocástica o no predecible de nT +x . 
 Por consiguiente, las predicciones puntuales de las variables endógenas 
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2.3.2 Estabilidad del sistema 
 Los valores propios de la matriz de coeficientes 1F  del modelo GVAR 
especificado en (4.23) determinan las propiedades dinámicas del mismo. Para ilustrarlo, 
consideremos el caso general presentado en Smith & Galesi (2010:99), un modelo 
GVAR (p) sin ordenadas en el origen ni tendencias deterministas, definido por 
 tptpttt εxFxFxFx ++++= −−− 2211  (4.27) 















































































































































































































tX  es un vector de variables aleatorias, de orden 1×kp ; F  es la matriz de coeficientes 
de la forma de acompañamiento, de dimensión kpkp× ; y tE  es el vector de términos 
de error, de orden 1×kp . 
 Los valores propios o autovalores del modelo GVAR, denotados como 
bia ±=λ , se calculan a través de la siguiente ecuación: 
 0=−FI λkp  (4.31) 
Sus módulos correspondientes se obtienen mediante 22)mod( ba +=λ . En el caso de 
variables cointegradas I(1), los valores propios λ  deberán situarse en el círculo unitario 
o dentro del mismo. 
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2.3.3 Perfiles de persistencia 
 Los perfiles de persistencia (PP – Persistence Profile) son una herramienta que 
hace posible estudiar las consecuencias a lo largo del tiempo que sobre las relaciones de 
cointegración del modelo GVAR provoca un shock en el sistema o, dicho de otra forma, 
los PP proporcionan información acerca de la velocidad de retorno de las relaciones de 
cointegración a su estado de equilibrio (Pesaran & Shin, 1996). Específicamente, ante 
un impacto unitario en los PP, las relaciones de cointegración deberán aproximarse a 
cero a medida que el horizonte temporal tiende a infinito. 
 Tomando como referencia a Dées, Holly, Pesaran & Smith (2007:10-11), 
supongamos el modelo GVAR (p) 
 tptpttt εxFxFxFtbbx ++++++= −−− 221110  (4.32) 








ststt εAεAεεAcx  (4.33) 















 Puesto que las relaciones de cointegración se han expresado en términos de las 
variables específicas para cada país, esto es, iti zβ′ , pero las variables en el modelo 
GVAR se definen conforme a tx , por medio de la identidad tiit xWz =  se llega a una 








stsititiit εAWεAWcWz  (4.35) 
 Por tanto, los PP de una relación de cointegración j en un país determinado i, en 
















εz  (4.36) 
donde jiβ′  denota la relación de cointegración j-ésima en el país i-ésimo, para 
irj ,,2,1 = , εΣ  hace referencia a la matriz de covarianzas de tε , y n es el horizonte 
temporal. Adviértase que las matrices nA  se calculan conforme a (4.34). 
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2.3.4 Análisis de respuesta al impulso 
 El análisis de respuesta al impulso permite investigar los efectos sobre los 
estados futuros de un sistema dinámico y, por tanto, sobre todas las variables del 
modelo, de perturbaciones identificadas empleando la teoría económica apropiada, 
como un shock de política monetaria o un shock tecnológico, o bien de perturbaciones 
en variables específicas. En el marco de los modelos GVAR, el análisis de respuesta al 
impulso de shocks sobre variables específicas se efectúa a través de las funciones de 
respuesta al impulso generalizadas (GIRF – Generalized Impulse Response Function), 
introducidas en Koop, Pesaran & Potter (1996) y adaptadas a los modelos de vectores 
autorregresivos en Pesaran & Shin (1998). 
 Siguiendo a PSW (2004:135-136) y Dées, Holly, Pesaran & Smith (2007:11-12), 
sea el modelo obtenido durante la solución del modelo GVAR expresado en términos de 
los errores específicos para cada país (ecuación (4.16)) 
 tttt uxGxGtaaxG ++++= −− 2211100  (4.16) 
y la definición genérica de GIRF 
 ( ) ( )11, ,),;( −+−+ Ω−Ω== tnttlliiiltntiltt EuEnuGIRF xxx σ  (4.37) 
donde 1−Ωt  denota la información disponible en 1−t , llii ,σ  es el elemento de la 
diagonal principal de la matriz de covarianzas uΣ  correspondiente a la ecuación l-ésima 
del país i, y n es el horizonte temporal. 
 Entonces, suponiendo que tu  sigue una distribución normal multivariante, las 
GIRF de un shock unitario (de una desviación estándar) en la ecuación l-ésima del 
modelo definido en (4.16) en el momento t sobre la variable j-ésima en t + n viene dada 













x  (4.38) 
siendo )0,,0,1,0,,0,0( ′= le  un vector de selección que toma el valor uno para el 
elemento l correspondiente a un shock en un país determinado y el valor cero en los 
demás casos. Las matrices nA  se calculan conforme a (4.34). 
 La adaptación de las GIRF para el estudio de los efectos de un shock global o 
regional es inmediata, según DdPS (2007:26). En el caso de un shock global en una 
variable determinada, el vector de selección le  contendrá las ponderaciones del PIB en 
paridad de poder adquisitivo (PPA), que suman la unidad, correspondientes a los shocks 
en esa variable en cada unos de los N + 1 países, y ceros en los demás elementos. Si se 
trata de un shock regional en una variable específica, el vector de selección le  
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contendrá las ponderaciones del PIB en PPA, que suman la unidad, correspondientes a 
los shocks en esa variable en cada unos de los países que pertenezcan a la región 
seleccionada, y ceros en los demás elementos. Adviértase que en el supuesto de que esa 
variable concreta no estuviera disponible para alguno de los países, los pesos del PIB en 
PPA se ponderarán de nuevo para que sumen la unidad. 
 La ventaja principal de las GIRF es que son invariantes al orden de las variables; 
sin embargo, sí permiten la correlación de los términos de error (los términos de error 
no son ortogonales), por lo que debe prestarse especial atención a la hora de interpretar 
los efectos de las perturbaciones calculados mediante esta herramienta. 
2.3.5 Estudio de la descomposición de la varianza del error de predicción 
 En el contexto de la metodología GVAR, el estudio tradicional de la 
descomposición de la varianza del error de predicción, efectuado sobre un conjunto de 
shocks ortogonales a través del cual se calcula la contribución de la innovación j-ésima 
al error cuadrático medio de la predicción n-ésima del modelo, no resulta válido porque 
los shocks entre países, esto es, itu  y stu , para si ≠ , no son ortogonales; de hecho, 
están positivamente correlacionados en promedio. Como alternativa, Dées, Holly, 
Pesaran & Smith (2007:13, A1-A2) proponen una solución que es invariante al orden de 
las variables: considerar la proporción de la varianza de los errores de predicción  
n-ésimos de tx  que es explicada por la influencia de los shocks no ortogonales 
ntjtjjt uuu ++ ,1, ,,,  , para kj ,,2,1 = , mientras se permite explícitamente que tanto 
estas perturbaciones como las de las otras ecuaciones del sistema estén correlacionadas 
contemporáneamente. 
 Siguiendo un proceso semejante al relatado para las GIRF, la descomposición de 
la varianza del error generalizada (GFEVD – Generalized Forecast Error Variance 





































que mide la proporción de la varianza del error de predicción n-ésimo del elemento l de 
tx  que es explicada por las innovaciones en el elemento j de tx . Puesto que la matriz 
de covarianzas uΣ  no es diagonal, los elementos de ),;( )()( nuGFEVD tjtlx  no tienen por 
qué sumar la unidad para j. 
 En el caso de un shock global o un shock regional, las GFEVD también pueden 
calcularse, sabiendo que tales shocks se definen de la misma manera que para las GIRF 
(véase el apartado 2.3.4). 
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2.4 Condiciones del modelo GVAR 
 Como ya se ha indicado, la dimensión del modelo GVAR es notablemente 
superior a la de los modelos de vectores autorregresivos tradicionales, razón por la cual 
no sería factible la estimación del modelo global mediante el procedimiento usual. De 
hecho, el número de parámetros a estimar con frecuencia sería superior a la cantidad de 
observaciones disponibles. Con todo, la metodología expuesta anteriormente es 
apropiada para resolver dicho problema incluso en el caso de que se modele un conjunto 
relativamente amplio de países, por dos motivos. En primer lugar, los parámetros de las 
distintas economías se estiman, no simultáneamente, sino país por país, siempre que se 
cumpla la hipótesis de exogeneidad débil de las variables externas específicas. En 
segundo término, las ponderaciones empleadas para la construcción de las variables 
externas específicas para cada país no se estiman, sino que se calculan a partir de 
estadísticas, por ejemplo, sobre flujos comerciales. De esta manera, disminuye 
sensiblemente el número de parámetros a estimar. 
 Así pues, la verificación de la hipótesis de exogeneidad débil de las variables 
externas se erige en requisito indispensable del enfoque GVAR, extremo que se 
contrasta formalmente tras la estimación de los modelos individuales. PSW (2004:137) 
señalan además tres condiciones adicionales que deben cumplirse para que la 
metodología GVAR sea válida: 
(1) Estabilidad. El modelo global, formado a partir de los modelos VARX* 
individuales, tiene que ser dinámicamente estable si los valores propios de la matriz F , 
definida en (4.30), se sitúan en el círculo unitario o dentro del mismo.2 
(2) Pequeñez. Las ponderaciones empleadas para la construcción de las variables 








2 ,,2,1,0para,cuando,0  . 
(3) Dependencia débil. La dependencia cruzada de los shocks idiosincráticos tiene que 







∑ = σ , donde ),cov(, jstiljlsij uu=σ  denota la 
covarianza de la variable l en el país i con la variable s en el país j. 
  
                                                 
2 Véase el apartado 2.3.2 para más detalles. 
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3 Una aplicación a la UE-14 más los EE.UU. 
 En este apartado se presenta un modelo GVAR para 14 países de la Unión 
Europea más los Estados Unidos, con datos macroeconómicos, monetarios y fiscales 
que abarcan desde el segundo trimestre de 1978 hasta el cuarto trimestre de 2009. La 
lista de países incluidos en el modelo, junto con las abreviaturas correspondientes 
empleadas en este trabajo, se especifica en la tabla 4.1. 
 La elección de estos países no es casual: en 2009, último año disponible con 
datos definitivos, generaron el 38,38 por ciento del PIB mundial, medido en paridad de 
poder adquisitivo (PPA), de los que el 18,48 por ciento correspondieron a los 14 
Estados Miembros de la UE aquí analizados (y de ellos el 14,68 por ciento a los países 
pertenecientes a la zona euro) y el resto a los Estados Unidos.3 No se ha tomado en 
consideración a las otras economías que conforman la UE-27 bien porque no existen 
datos sobre ellas para gran parte del período muestral, bien porque la calidad de las 
estadísticas no resulta adecuada a los estándares requeridos. En el anexo I, sección I.1, 
se facilita información detallada sobre las fuentes de datos y el proceso de construcción 
de las series temporales. 
 Como ya se ha comentado, las variables incluidas en nuestro modelo GVAR 
pueden englobarse bajo tres epígrafes, a saber, macroeconómicas, fiscales y monetarias. 
Como variables representativas de la situación económica general se han seleccionado 
el PIB real ( ity ) y la tasa de inflación ( 1, −−= tiitit ppDp ). Por su parte, con el fin de 
capturar los efectos del mercado de bonos sobre la producción y los precios, se incluye 
tanto el tipo de interés nominal a corto plazo ( itsr ) como el tipo de interés nominal a 
largo plazo ( itlr ). El tipo de cambio real ( )( ititit peep −= ) se define como unidades de 
moneda nacional por dólar estadounidense, divisa que se toma como referencia. 
Finalmente, a diferencia de trabajos anteriores, en nuestra aplicación se incorporan dos 
indicadores relativos a la evolución de las finanzas públicas, en particular, los ingresos 
públicos totales en términos reales ( ittr ) y los gastos públicos totales en términos reales  
( itte ), en un intento de analizar las repercusiones de los shocks fiscales sobre las 
economías modeladas. 
                                                 
3 Datos extraídos de la World Economic Outlook Database, compilada por el Fondo Monetario 
Internacional, edición de septiembre de 2011. 
Tabla 4.1. — Lista de países del modelo GVAR 
Austria AUT Irlanda IRL 
Bélgica BEL Italia ITA 
Dinamarca DNK Países Bajos NLD 
Finlandia FIN Portugal PRT 
Francia FRA España ESP 
Alemania DEU Suecia SWE 
Grecia GRC Reino Unido GBR 
  Estados Unidos USA 
Fuente: Elaboración propia. 





















donde itGDP  es el producto interior bruto, itCPI  el índice de precios al consumo, 
itYRGT  los ingresos públicos totales, itYPGT  los gastos públicos totales, itIRS  el tipo de 
interés a corto plazo, itIRL  el tipo de interés a largo plazo, y itER  el tipo de cambio en 
términos de unidades de moneda nacional por dólar estadounidense, para el país i en el 
momento t. 
 Los modelos para cada país europeo, considerados como “pequeñas economías 
abiertas”, incluyen tanto las variables internas, esto es, ititititititit eplrsrtetrDpy ,,,,,, , 
como las variables externas, ****** ,,,,, itititititit lrsrtetrDpy , además del logaritmo natural del 
precio del petróleo ( )ln( tt POILpoil = ). En el caso de Grecia, no se han podido obtener 
datos fiables para el tipo de interés nominal a largo plazo, por lo que dicha variable  
( tGRClr , ) está ausente en su modelo. Las variables externas y el logaritmo natural del 
precio del petróleo adquieren la consideración de débilmente exógenas en el sentido 
discutido en párrafos anteriores, hipótesis que será formalmente contrastada más 
adelante. 
 A su vez, la economía estadounidense, debido a su importancia en el total 
mundial, se modela de forma ligeramente diferente. Así pues, mientras que la 
producción ( * ,tUSAy ), la tasa de inflación (
*
,tUSADp ) y el tipo de cambio real (
*
,tUSAep ) 
toman el carácter de variables débilmente exógenas, el precio del petróleo ( tpoil ) se 
incluye como variable endógena. En vistas a capturar los probables efectos de segunda 
vuelta de los shocks externos sobre los EE.UU., se han incorporado a su modelo las 
variables externas relativas al output y la inflación específicas para tal país. Por el 
contrario, dada la baja probabilidad de que las finanzas europeas, desde la doble 
perspectiva privada y pública, repercutan sobre la evolución de las variables internas 
correspondientes, no se incluyen en el modelo para la economía estadounidense ni las 
variables externas específicas fiscales ( * ,
*




, , tUSAtUSA lrsr ). 
 Si bien estimaremos los modelos a escala nacional, dado que la política 
monetaria para los países pertenecientes a la zona euro es común, a la hora de derivar 
las consecuencias de las perturbaciones en los tipos de interés, se agregarán las 
funciones de respuesta al impulso de los mismos. A tal fin, emplearemos ponderaciones 
basadas en el PIB de tales países valorado en paridad de poder adquisitivo, las cuales 
pensamos que son más fiables que las correspondientes calculadas en dólares o euros. 
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 Puesto que el objetivo principal de esta investigación es el estudio de los efectos 
macroeconómicos de shocks externos en la Unión Europea, en la presentación de 
resultados nos centraremos en el comentario de las repercusiones de tales 
perturbaciones sobre las mayores economías comunitarias, a saber, Alemania, Francia, 
el Reino Unido, Italia, España y los Países Bajos. 
3.1 La matriz de pesos relativos en el comercio 
 La primera tarea de la metodología GVAR consiste en el cálculo de las variables 
externas específicas para cada país (las variables “estrella”) a partir de las variables 
internas correspondientes conforme a la relación descrita en (4.3). Los pesos, de tipo 
fijo, se han construido sobre la base de la media de los flujos comerciales, exportaciones 
más importaciones, a lo largo del período 2005-2009, con datos extraídos de la OECD 
Monthly Statistics of International Trade Database (OECD MSIT). En la tabla 4.2 se 
presenta la matriz de ponderaciones basada en los flujos comerciales para los 15 países 
en estudio. 
 Las participaciones en el comercio de cada país se muestran por columnas. Esta 
matriz juega un papel fundamental, por dos motivos: por una parte, conecta los modelos 
de los distintos países y, por otra, muestra las relaciones de dependencia entre las 
diferentes economías. Así, por ejemplo, no resulta extraño que las locomotoras de la 
Unión, es decir, Alemania y, en menor medida, Francia, sean los principales socios 
comerciales de la mayoría de los países analizados, con una cuota en el total de los 
intercambios que oscila entre el 10 y el 20 por ciento y el 5 y el 15 por ciento para cada 
economía, respectivamente. En otras ocasiones, las participaciones en los flujos 
comerciales se deciden en función de relaciones históricas o de vecindad, caso de las 
elevadas cuotas que alcanzan los países anglosajones (los Estados Unidos, el Reino 
Tabla 4.2. — Matriz de ponderaciones basada en los flujos comerciales 
País (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) 
(1) ,000 ,011 ,013 ,015 ,014 ,088 ,022 ,006 ,043 ,015 ,008 ,013 ,016 ,011 ,020 
(2) ,025 ,000 ,036 ,044 ,124 ,087 ,060 ,131 ,064 ,165 ,037 ,045 ,066 ,080 ,071 
(3) ,009 ,008 ,000 ,045 ,011 ,028 ,017 ,012 ,013 ,018 ,008 ,012 ,127 ,019 ,015 
(4) ,009 ,008 ,035 ,000 ,009 ,018 ,017 ,006 ,010 ,016 ,008 ,008 ,094 ,013 ,014 
(5) ,057 ,191 ,062 ,066 ,000 ,159 ,100 ,067 ,187 ,102 ,133 ,238 ,079 ,126 ,120 
(6) ,569 ,247 ,278 ,231 ,259 ,000 ,234 ,099 ,269 ,323 ,172 ,209 ,218 ,200 ,246 
(7) ,006 ,005 ,007 ,007 ,008 ,010 ,000 ,004 ,023 ,007 ,003 ,009 ,005 ,006 ,005 
(8) ,007 ,040 ,018 ,013 ,018 ,023 ,015 ,000 ,013 ,016 ,010 ,017 ,014 ,085 ,071 
(9) ,121 ,056 ,052 ,059 ,135 ,110 ,221 ,041 ,000 ,057 ,064 ,130 ,051 ,065 ,085 
(10) ,036 ,201 ,083 ,091 ,065 ,129 ,085 ,054 ,072 ,000 ,054 ,058 ,087 ,114 ,093 
(11) ,006 ,007 ,008 ,009 ,017 ,013 ,006 ,005 ,013 ,008 ,000 ,088 ,007 ,011 ,008 
(12) ,031 ,036 ,033 ,038 ,123 ,066 ,068 ,038 ,100 ,041 ,387 ,000 ,033 ,060 ,035 
(13) ,018 ,023 ,204 ,191 ,020 ,034 ,019 ,013 ,020 ,026 ,015 ,017 ,000 ,031 ,031 
(14) ,042 ,091 ,102 ,097 ,104 ,111 ,076 ,304 ,082 ,114 ,062 ,094 ,110 ,000 ,187 
(15) ,063 ,075 ,070 ,095 ,095 ,124 ,059 ,220 ,091 ,093 ,038 ,061 ,093 ,180 ,000 
Nota: Las ponderaciones basadas en los flujos comerciales se muestran por columnas y se calculan como 
participaciones en las exportaciones más las importaciones de cada país, de manera que las columnas de 
la matriz sumen la unidad. 
Países: (1) AUT, (2) BEL, (3) DNK, (4) FIN, (5) FRA, (6) DEU, (7) GRC, (8) IRL, (9)  ITA, (10) NLD, 
(11) PRT, (12) ESP, (13) SWE, (14) GBR, (15) USA. 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la OECD Monthly Statistics of International Trade 
Database, 2005-2009. 
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Unido e Irlanda), o los países escandinavos (Suecia, Dinamarca y Finlandia) entre sí, o 
de la preponderancia de España en el comercio de Portugal (con una cuota cercana al 39 
por ciento), por ejemplo. En consecuencia, esos países serán fundamentales para la 
transmisión de las perturbaciones entre las distintas economías, ya sea a través de los 
efectos de segunda vuelta, ya mediante las operaciones en los mercados financieros. 
3.2 Las propiedades de integración de las series 
 El segundo paso en el proceso de modelado consiste en seleccionar las 
transformaciones adecuadas de las variables domésticas y externas para su inclusión en 
los modelos VARX* individuales. En este trabajo, siguiendo la recomendación de PSW 
y DdPS, asumimos que las variables incorporadas en los modelos específicos para cada 
país son integradas de orden uno (I(1)), lo que nos permitirá distinguir entre relaciones 
de corto y largo plazo e interpretar las de largo plazo como relaciones de cointegración. 
Por consiguiente, en los párrafos sucesivos investigaremos formalmente el orden de 
integración de las series en estudio por medio de los test de raíces unitarias Dickey-
Fuller Aumentado (ADF – Augmented Dickey Fuller) (Dickey & Fuller, 1979) y Dickey 
Fuller Simétrico Ponderado (WS – Weighted-Symmetric Dickey Fuller) (Park & Fuller, 
1995) para las variables internas, externas y globales tanto en niveles como en primeras 
y segundas diferencias. 
 Para que los resultados de las pruebas de raíces unitarias sean comparables, éstas 
se efectúan sobre el mismo período muestral, desde el segundo trimestre de 1978 hasta 
el cuarto trimestre de 2009, empezando por un proceso autorregresivo de orden 4. Las 
regresiones para las variables en niveles, a excepción de la tasa de inflación y los tipos 
de interés, incluyen una ordenada en el origen y una tendencia temporal, mientras que 
las de las primeras y segundas diferencias incluyen sólo una ordenada en el origen. Se 
ha empleado el criterio de información de Akaike (AIC) para seleccionar el número de 
retardos de las regresiones a partir de las que se generan los estadísticos de las pruebas 
de raíces unitarias. 
 En la tabla II.1 del anexo II se muestran los resultados del test ADF. Sin entrar 
en detalles, del análisis se desprende que no puede rechazarse la hipótesis nula de que 
las variables son integradas de orden uno en la mayoría de los casos. Las violaciones de 
dicha suposición se producen únicamente para algunas variables domésticas, en 
concreto, la tasa de inflación en Austria, los ingresos públicos totales en los Países 
Bajos y los gastos públicos totales en Francia. 
 Análogamente, la tabla II.2 del anexo II recoge los estadísticos WS para los 
niveles, las primeras y las segundas diferencias de las variables internas y externas 
específicas para cada país, además de la variable global. Tal como demuestran 
Leybourne et al. (2005), el poder discriminatorio de la prueba de raíces unitarias WS es 
mayor en comparación el test ADF tradicional. De nuevo, los resultados obtenidos 
parecen indicar que casi todas las series en estudio tienen una raíz unitaria, con algunas 
excepciones. En Austria, la prueba sugiere que la tasa de inflación es I(0); por su parte, 
en los Países Bajos, no puede aceptarse que los ingresos públicos totales sean I(1). En lo 
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concerniente a la tasa de inflación en Alemania y el Reino Unido, ambos son casos que 
se encuentran en el borde de la no aceptación conforme a los estadísticos WS; sin 
embargo, los contrastes ADF indican que las tasas de inflación alemana y británica son 
I(1), respectivamente. 
3.3 Especificación y estimación de los modelos VARX* individuales 
 Por razones económicas obvias, la especificación de los modelos individuales de 
las economías europeas, por un lado, y de los Estados Unidos, por otro, son diferentes. 
Los países comunitarios funcionarían como “pequeñas economías abiertas”; por el 
contrario, Estados Unidos se asimilaría a una “economía cerrada”, debido a su alta 
importancia relativa en el conjunto de la economía mundial. 
 Por consiguiente, los modelos para las economías europeas contienen el PIB real 
( y ), la tasa de inflación ( Dp ), los ingresos públicos totales en términos reales ( tr ), los 
gastos públicos totales en términos reales ( te ), el tipo de interés nominal a corto plazo  
( sr ), el tipo de interés nominal a largo plazo ( lr ) y el tipo de cambio real ( ep ) como 
variables endógenas, y el PIB real externo ( *y ), la tasa de inflación externa ( *Dp ), los 
ingresos públicos totales en términos reales externos ( *tr ), los gastos públicos totales en 
términos reales externos ( *te ), el tipo de interés nominal a corto plazo externo ( *sr ), el 
tipo de interés nominal a largo plazo externo ( *lr ) y el precio del petróleo ( poil ) como 
variables débilmente exógenas. En el caso de Grecia, por causas ligadas a las 
limitaciones de las estadísticas nacionales, la relación de variables endógenas no 
contempla el tipo de interés nominal a largo plazo. 
 Por su parte, el modelo para los Estados Unidos incluye USAy , USADp , USAtr , 
USAte , USAsr , USAlr  y poil  como variables endógenas. El tratamiento del precio del 
petróleo como variable endógena hace posible que la evolución de las variables 
macroeconómicas globales tenga consecuencias sobre el mismo. El tipo de cambio del 
dólar queda fijado fuera del modelo estadounidense, por lo cual en su especificación se 
recoge el tipo de cambio real externo *USAep  como variable débilmente exógena. De la 
misma manera, el modelo para los EE.UU. también contempla el PIB real externo y la 
tasa de inflación externa, *USAy  y 
*
USADp , respectivamente, como variables débilmente 
exógenas. En este sentido, la introducción de dichas tres variables externas (las 
variables “estrella-USA”) en la formulación permite una mejor integración de la 
economía estadounidense en la esfera global. En cualquier caso, posteriormente habrá 
que proceder a la verificación formal de la hipótesis de exogeneidad débil en estas 
variables externas específicas para el país. 
 Una vez formulada las especificaciones de los modelos VARX* nacionales, la 
fase siguiente del análisis consiste en la estimación de los mismos, así como la 
determinación del rango de su espacio de cointegración. En primer lugar, 
seleccionaremos el orden de los modelos VARX* ( ii qp , ) individuales, donde ip  
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señala el número de retardos de las variables internas y iq  el número de retardos de las 
variables externas (las variables “estrella”). Nótese que ip  no tiene por qué ser igual a 
iq , tal como indican DdPS en su trabajo (2007:12). A causa de la reducida longitud de 
la muestra disponible en comparación con el elevado número de parámetros a estimar 
en los modelos, hemos decidido que el número de retardos de las variables externas, iq , 
no podrá ser superior a uno; a su vez, para la determinación del número de retardos de 
las variables internas, ip , emplearemos el criterio de información de Akaike (AIC), si 
bien no permitiremos que éste sea mayor que tres. 
 El orden de los modelos VARX* para cada país aparece recogido en la tabla 4.3. 
Para todas las economías en estudio, a excepción de la francesa, parece que un modelo 
VARX* (2, 1) es el que mejor ajusta los datos; por su parte, en el caso de Francia, nos 
hemos decantado por un modelo VARX* (3, 1). Seguidamente, se estiman de manera 
individual los modelos VARX* específicos para cada país en su forma de corrección del 
error4, aplicando el procedimiento de regresión en rango reducido de Johansen. En este 
sentido, primero efectuaremos el análisis de cointegración, en el que cada modelo 
VECMX* nacional está sujeto a las condiciones del caso IV descritas en Pesaran et al. 
(2000), esto es, constantes no restringidas en niveles y coeficientes de las tendencias 
deterministas restringidos dentro del espacio de cointegración.5 Luego, calcularemos los 
estadísticos de la traza con vistas a determinar el número de relaciones de cointegración 
de los modelos para cada país. 
                                                 
4 La presencia de raíces unitarias en la mayoría de las variables en estudio invalidaría los resultados 
obtenidos a través de la regresión en niveles por mínimos cuadrados ordinarios. 
5 Garratt et al. (2006), en el capítulo 6 de su obra, proporcionan una explicación paso a paso sobre el 
proceso de estimación de los modelos VAR con relaciones de cointegración, donde se especifican los 
diferentes tratamientos (casos) que pueden darse a las componentes deterministas. 
Tabla 4.3. — Orden de los modelos VARX* y número de relaciones de cointegración para cada país 
País VARX* (pi, qi) Nº relaciones de 
cointegración pi qi 
Austria 2 1 2 
Bélgica 2 1 4 
Dinamarca 2 1 3 
Finlandia 2 1 2 
Francia 3 1 4 
Alemania 2 1 3 
Grecia 2 1 4 
Irlanda 2 1 4 
Italia 2 1 4 
Países Bajos 2 1 4 
Portugal 2 1 4 
España 2 1 5 
Suecia 2 1 3 
Reino Unido 2 1 4 
Estados Unidos 2 1 3 
Fuente: Elaboración propia. 
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 Los estadísticos del test de la traza, junto con sus correspondientes valores 
críticos al 5 por ciento de significación, vienen recogidos en la tabla II.3 del anexo II, 
mientras que el número de relaciones de cointegración para cada país se presenta en la 
última columna de la tabla 4.3.6 Nos hemos decantado por el empleo del estadístico de 
la traza en lugar del estadístico del máximo autovalor por dos motivos fundamentales: 
(1) pese a que en el caso de muestras de tamaño reducido, ambos estadísticos tienden a 
sobrerrechazar la hipótesis nula, el nivel de sobrerrechazo del estadístico del máximo 
autovalor es mayor, y (2) el estadístico de la traza es más robusto a las violaciones de la 
hipótesis de normalidad de los errores, hecho especialmente relevante en nuestra 
aplicación por contener variables, como los tipos de interés, que generalmente se 
apartan de tal suposición. 
 Las relaciones de cointegración pueden interpretarse como relaciones de largo 
plazo entre las variables, ya sea sólo entre las domésticas, ya entre las internas y las 
externas. En este sentido, la ecuación de Fisher, que relaciona el tipo de interés a corto 
plazo ( itsr ) con la tasa de inflación ( itDp ), o la paridad descubierta de intereses, que liga 
el tipo de interés a corto plazo interno ( itsr ) con el tipo de interés a corto plazo externo  
( *itsr ), constituyen ejemplos del primer y el segundo caso, respectivamente. No obstante, 
la identificación de las relaciones de largo plazo conlleva la imposición y el posterior 
contraste de un conjunto de restricciones de sobreidentificación sobre las relaciones de 
cointegración, tarea que queda fuera del alcance de este trabajo. 
3.4 Comprobación de la correlación serial de los residuos para los 
modelos VECMX* nacionales 
 Según se ha señalado, la reducida cantidad de observaciones disponibles en 
contraste con el elevado número de parámetros a estimar nos ha limitado las 
posibilidades en la especificación de los modelos nacionales, de manera que podría 
decirse que nos hemos visto obligados a ajustar un modelo VARX* (2, 1) para todos los 
países, salvo en Francia, donde se sigue un VARX* (3, 1). En consecuencia, resulta 
pertinente comprobar cómo se adecuan los modelos específicos para cada país a la 
compleja maraña de interrelaciones dinámicas que rige la economía mundial. Por dicho 
motivo, en la tabla 4.4 se facilitan los estadísticos F de los contrastes de correlación 
serial de orden 4 en los residuos de los VECMX* para las 102 variables endógenas del 
modelo GVAR. 
                                                 
6 Como el lector avezado se percatará, el número de relaciones de cointegración que se deriva del empleo 
de los estadísticos de la traza no coincide con las cifras mostradas en la tabla 4.3 para Bélgica, Alemania, 
Irlanda y el Reino Unido. En dichos Estados Miembros, al efectuar el análisis de la estabilidad del sistema 
mediante los perfiles de persistencia, comprobamos que bien las relaciones de cointegración no volvían a 
su estado de equilibrio tras el impacto, o bien que la velocidad a la que lo hacían era demasiado lenta. Por 
tales razones, hubimos de reajustar el número de relaciones de cointegración en los modelos para esos 
países, incrementándolas o disminuyéndolas en una unidad, según procediera. 
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 Dada la relativa simplicidad de los modelos subyacentes, es positivo que sólo 24 
de las 102 regresiones no pasen el test de correlación serial de los residuos para un nivel 
de confianza del 95 por ciento, según se aprecia en la tabla localizada sobre estas líneas. 
De hecho, la mayoría de los resultados estadísticamente significativos se producen en 
variables con conocida persistencia al crecimiento, tales como la tasa de inflación y los 
tipos de interés a largo y a corto plazo. Así pues, en términos generales, los resultados 
de las pruebas parecen ser satisfactorios. En el futuro, esperamos que conforme la 
disponibilidad de datos se vaya incrementando, puedan estimarse modelos VARX* de 
orden superior, que posibiliten una reducción del número de casos con correlación serial 
en los residuos. 
3.5 Comprobación de la hipótesis de exogeneidad débil 
 Como ya se ha comentado, la validez de los resultados obtenidos a través de la 
metodología GVAR se encuentra supeditada a la verificación de la hipótesis de 
exogeneidad débil de las variables externas, *itx , con respecto a los parámetros de largo 
plazo del modelo condicional definido en (4.7). Con el fin de contrastar dicha 
suposición sobre las variables externas para cada país (las variables “estrella”) y los 
precios del petróleo, efectuaremos la prueba de exogeneidad débil propuesta por 
Johansen (1992) y Harbo et al. (1998). Específicamente, se comprueba para cada país la 
significación conjunta de los términos de corrección del error estimados en los modelos 
marginales para las variables externas, *itx , definidos en (4.10). 
 Así, por ejemplo, si queremos contrastar si el PIB real externo es débilmente 
exógeno en el modelo para España, *ESPy , tendremos que verificar la hipótesis conjunta 
 5,,2,1,0, == jjESPγ   
  
Tabla 4.4. — Estadísticos F de la prueba de correlación serial de los residuos  
para los modelos VECMX* nacionales 
País  y Dp tr te sr lr ep poil 
AUT F(4,103) 1,40 0,86 1,93 8,02 0,63 2,16 0,42 — 
BEL F(4,101) 2,73 1,72 3,97 0,99 5,67 3,87 0,49 — 
DNK F(4,102) 1,51 1,78 0,26 0,21 0,71 4,60 0,43 — 
FIN F(4,103) 1,38 3,25 1,94 0,13 0,06 0,57 1,09 — 
FRA F(4,94) 3,36 4,27 1,78 1,91 2,94 0,60 1,02 — 
GER F(4,102) 1,99 2,81 2,03 1,28 1,27 1,22 0,75 — 
GRC F(4,102) 5,33 1,16 10,60 3,69 2,51 — 0,76 — 
IRL F(4,101) 0,73 9,67 1,53 0,16 2,00 4,50 1,02 — 
ITA F(4,101) 0,42 5,14 2,31 1,20 2,36 1,14 0,78 — 
NLD F(4,101) 1,49 1,69 0,32 0,59 2,42 4,39 0,36 — 
PRT F(4,101) 0,67 1,05 3,52 2,37 1,72 1,84 0,36 — 
ESP F(4,100) 2,06 3,38 3,90 2,26 0,97 2,85 0,51 — 
SWE F(4,102) 2,43 1,72 0,45 0,29 3,09 0,88 1,12 — 
GBR F(4,101) 3,05 0,61 0,97 1,16 1,12 1,05 0,89 — 
USA F(4,106) 1,58 2,17 1,67 0,84 2,09 0,24 — 0,79 
Nota: Los valores en negrita denotan significación estadística a un nivel del 5 por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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, ′∆∆∆=∆ ttESPtESPtESP poilep'xx . Recuérdese que, en el caso de los EE.UU., las 
variaciones en el tipo de cambio real externo, *itep∆ , están incluidas de manera implícita 
en *itx∆ , mientras que las variaciones en el precio del petróleo, tpoil∆ , forman parte 
implícitamente de itx∆ . Por consiguiente, a través de un test F, contrastamos la 
hipótesis nula conjunta de que 5,,2,1 cada para ,0, == jjESPγ , en la regresión 
especificada arriba.7 
 En la tabla 4.5 se muestran los resultados de la prueba de exogeneidad débil para 
un número de retardos igual al de los modelos VARX* subyacentes, es decir, 
2== ii ps  y 1== ii qn , excepto 3== FRAFRA ps . La hipótesis de exogeneidad débil no 
puede rechazarse para la mayoría de las variables externas, con algunas excepciones. 
Específicamente, dicho supuesto se rechaza para las siguientes variables a un nivel de 
significación del 5 por ciento: el PIB real externo en Portugal, la tasa de inflación 
externa en Irlanda y Portugal, el tipo de interés nominal a corto plazo externo en Austria 
e Italia, y el precio del petróleo en Italia. De la misma manera, los resultados de este 
contraste confirman nuestra suposición acerca de la exogeneidad débil del PIB real 
                                                 
7 Para una exposición más general del contraste de la hipótesis de exogeneidad débil, véase el apartado 
2.2.2. 
Tabla 4.5. — Estadísticos F de la prueba de exogeneidad débil  
de las variables externas y los precios del petróleo 
País  ys Dps trs tes srs lrs eps poil 
AUT F(2,98) 1,65 1,12 0,47 0,40 3,25 0,49 — 2,80 
BEL F(4,96) 0,20 0,18 0,89 0,69 0,06 0,17 — 0,34 
DNK F(3,97) 2,50 0,83 0,75 0,59 1,74 1,13 — 0,56 
FIN F(2,98) 0,19 1,14 0,95 0,04 1,71 1,68 — 1,03 
FRA F(4,82) 0,53 0,43 0,38 1,43 0,28 0,52 — 0,23 
DEU F(3,97) 2,20 0,59 1,20 2,01 0,86 0,55 — 0,87 
GRC F(4,98) 0,90 1,50 1,06 0,72 0,98 1,12 — 0,64 
IRL F(4,96) 0,87 2,69 1,07 0,65 0,50 2,23 — 1,12 
ITA F(4,96) 1,33 1,87 0,71 0,42 3,77 1,39 — 2,99 
NLD F(4,96) 1,97 0,96 1,63 1,35 0,38 0,79 — 0,75 
PRT F(4,96) 3,26 2,73 0,60 0,53 0,55 0,98 — 0,93 
ESP F(5,95) 0,79 1,65 2,24 0,88 0,23 1,04 — 0,69 
SWE F(3,97) 0,26 0,16 1,40 0,27 0,46 0,53 — 0,14 
GBR F(4,96) 0,60 1,27 0,77 0,73 0,60 0,41 — 0,65 
USA F(3,102) 1,52 0,83 — — — — 0,70 — 
Nota: Los valores en negrita denotan significación estadística a un nivel del 5 por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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externo, la tasa de inflación externa y el tipo de cambio real externo para el caso de los 
Estados Unidos. 
 En resumen, puesto que sólo 6 de las 101 variables externas parecen no cumplir 
con la condición de exogeneidad débil al 5 por ciento de significación, cifra que se 
reduce a 1 cuando se eleva el nivel de confianza al 99 por ciento, damos por válidos o 
aceptables estos resultados y justificamos así el procedimiento de estimación de los 
modelos para cada país que conforman el GVAR. 
3.6 Efectos contemporáneos de las variables externas sobre sus 
equivalentes internas 
 A partir de las estimaciones de los modelos VARX* específicos para cada país, 
en su forma de corrección del error, se obtienen los coeficientes estimados de las 
variables externas contemporáneas en diferencias, también llamadas “elasticidades de 
impacto” (impact elasticities). Estos indicadores, que miden la variación contemporánea 
de una variable interna ante un cambio de un uno por ciento en su equivalente externa 
correspondiente, proporcionan una información valiosa acerca de las relaciones que 
existen entre los movimientos de las variables internas y externas para los distintos 
países analizados. 
 En este sentido, podríamos preguntarnos por las consecuencias sobre el PIB 
español de un incremento de un uno por ciento en el PIB externo para España, por 
ejemplo. Como veremos, dicho aumento porcentual en un trimestre cualquiera conlleva 
un aumento del 0,26 por ciento en el PIB real español en ese mismo período, si bien, en 
este caso, la variación no es estadísticamente significativa para el nivel usual del 5 por 
ciento. En la tabla 4.6 se presentan para el conjunto de economías en estudio las 
estimaciones de las elasticidades de impacto junto con sus correspondientes estadísticos 
t computados mediante el estimador de la varianza consistente con la 
heteroscedasticidad y la autocorrelación de Newey-West.8 
 Como puede apreciarse, las elasticidades de impacto relacionadas con el PIB 
real externo son estadísticamente significativas para la mayoría de los países, excepto 
España, Portugal e Irlanda. Todos los valores son positivos, lo que pone de relieve el 
notable grado de sincronía que existe en las variaciones de la producción entre las 
distintas economías. Destaca el caso de Alemania, que sobrerreacciona, en pequeña 
medida, ante un incremento en el PIB real de sus socios comerciales, hecho que, por 
otra parte, podría justificarse por el carácter netamente exportador de la economía 
alemana. Por lo que respecta a los precios, las elasticidades de impacto, 
estadísticamente significativas en todos los casos, muestran valores relativamente 
elevados para una gran parte de los países estudiados, prueba del elevado grado de 
integración existente entre ellos. 
                                                 
8 Por completitud, en la tabla II.4 del anexo II se presentan las estimaciones de las elasticidades de 
impacto junto con sus correspondientes estadísticos t calculados mediante el estimador de la varianza 
consistente con la heteroscedasticidad de White. Como puede comprobarse, las conclusiones que se 
desprenden de su análisis son similares. 
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 Por su parte, se percibe también que las elasticidades de impacto para los tipos 
de interés a largo plazo son elevadas y significativas en el conjunto de los países 
investigados, indicativo de la dinámica semejante que siguen los mercados de bonos 
nacionales y extranjeros. En contraste, las relaciones entre los movimientos de los tipos 
de interés a corto plazo internos y externos son relativamente más débiles. Resulta 
destacable que estas elasticidades no sean estadísticamente significativas para las 
economías periféricas de la zona euro (Portugal, Irlanda, Grecia y España), lo que 
implica que estos países no reaccionarían ante las variaciones en la política monetaria 
del resto. Así pues, los datos muestran que las conexiones entre los mercados de bonos 
son más robustas, mientras que los vínculos entre las respuestas a los cambios en la 
política monetaria son más laxos. 
 En el extremo opuesto se sitúan las finanzas públicas: raramente las elasticidades 
de impacto relativas tanto a los ingresos públicos totales como a los gastos públicos 
totales son estadísticamente significativas. Francia, los Países Bajos y Portugal, en el 
caso de los ingresos públicos, y Austria, Francia, Italia y Portugal, para los gastos 
Tabla 4.6. — Efectos contemporáneos de las variables externas sobre sus homólogas internas  
(estimador de la varianza de Newey-West) 
País y Dp tr te sr lr 
AUT 0,37 0,36 0,10 0,21 0,89 0,77 
 [3,04] [3,29] [0,72] [2,43] [7,00] [10,08] 
BEL 0,49 1,08 0,15 0,02 1,11 0,77 
 [3,35] [10,08] [0,99] [0,18] [12,25] [11,29] 
DNK 0,40 0,65 0,20 0,08 0,73 0,82 
 [2,64] [3,30] [1,34] [0,87] [2,27] [6,28] 
FIN 0,72 0,50 0,37 0,03 0,87 0,89 
 [3,38] [4,91] [1,52] [0,17] [3,06] [5,54] 
FRA 0,51 0,60 0,19 0,20 1,15 0,94 
 [5,98] [8,12] [2,08] [3,83] [7,79] [10,18] 
DEU 1,07 0,54 0,52 -0,37 0,80 0,72 
 [2,66] [6,52] [1,40] [-0,65] [6,58] [10,19] 
GRC 0,26 0,62 0,25 0,38 0,30 — 
 [4,03] [3,74] [1,18] [1,89] [1,41]  
IRL 0,20 1,14 0,28 0,11 0,65 0,76 
 [0,92] [4,83] [1,65] [0,92] [1,54] [4,85] 
ITA 0,46 0,30 0,16 0,69 0,58 0,92 
 [2,69] [2,29] [0,91] [4,51] [3,41] [6,90] 
NLD 0,35 0,79 0,38 0,13 0,88 0,95 
 [2,21] [11,27] [3,12] [1,16] [8,88] [19,18] 
PRT 0,23 1,26 0,49 0,66 0,10 0,96 
 [1,63] [4,31] [3,42] [4,11] [0,92] [3,06] 
ESP 0,26 0,92 0,20 -0,02 0,41 0,88 
 [1,77] [4,21] [1,48] [-0,22] [1,88] [4,60] 
SWE 0,69 0,98 0,41 -0,24 0,44 0,85 
 [4,11] [4,82] [1,76] [-1,12] [2,74] [5,44] 
GBR 0,90 0,86 0,61 -0,09 0,64 1,05 
 [3,40] [3,77] [1,56] [-0,17] [2,70] [8,65] 
USA 0,36 1,13 — — — — 
 [2,79] [6,18]     
Nota: Los valores en negrita denotan significación estadística a un nivel del 5 por ciento. Los estadísticos 
t consistentes con la heteroscedasticidad y la autocorrelación de Newey-West aparecen expresados entre 
corchetes. 
Fuente: Elaboración propia. 
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públicos, son las excepciones que confirman lo anteriormente dicho; de cualquier 
manera, el impacto es moderado o bajo. Estos resultados se encuentran dentro de lo 
esperado no sólo por la inexistencia de una política fiscal común en la zona euro, sino 
particularmente por la escasa o nula coordinación de las políticas en esta materia en el 
seno de la Unión Europea. En todos los países analizados, la fiscalidad continúa siendo 
una cuestión de soberanía nacional. 
3.7 Condiciones del modelo GVAR 
 Según se ha explicado anteriormente, además de la verificación de la hipótesis 
de exogeneidad débil de las variables externas específicas para cada país, el modelo 
GVAR debe satisfacer tres condiciones adicionales a fin de que los resultados obtenidos 
con esta metodología sean válidos, a saber: (1) estabilidad, (2) pequeñez y (3) 
dependencia débil.9 Nuestro modelo cumple con tales requisitos. 
 Respecto a la primera condición, el modelo es dinámicamente estable: los 
módulos de los 312 valores propios de la matriz F , definida en (4.30), se hallan en el 
círculo unitario o dentro del mismo. De ellos, el número de raíces unitarias, o 
autovalores ubicados en el círculo unitario, asciende a 51. 
 En lo concerniente a la condición de pequeñez, las ponderaciones basadas en los 
flujos comerciales, que se utilizan en la construcción de las variables externas 
específicas para cada país, son relativamente pequeñas. Como puede apreciarse en la 
matriz de pesos de orden 1515×  recogida en la tabla 4.2, ninguno de ellos toma valores 
próximos a la unidad. Específicamente, las ponderaciones mayores se observan en las 
participaciones comerciales de Alemania en Austria, con un 56,9 por ciento, de España 
en Portugal, con un 38,7 por ciento, y de Alemania en Países Bajos, con un 32,3 por 
ciento. 
 Por lo que atañe a la tercera condición, la dependencia cruzada de los shocks 
idiosincráticos es débil. La comprobación directa de la hipótesis de exogeneidad débil 
presentada arriba apoya indirectamente la idea de que los shocks idiosincráticos sólo 
pueden estar débilmente correlacionados. A fin de contrastar dicha propiedad, hemos 
calculado las correlaciones para las variables del modelo GVAR en niveles y en 
primeras diferencias, así como las correlaciones de los residuos de los modelos 
VECMX*, para el período en análisis, es decir, desde el segundo trimestre de 1978 
hasta el cuarto trimestre de 2009. 
 La idea básica detrás de este procedimiento es simple: si consideramos que las 
variables externas específicas para cada país son una aproximación a los factores 
globales comunes que condicionan la evolución de la economía, como el progreso 
tecnológico o los precios del petróleo, entonces es razonable pensar que, tras la 
estimación de los modelos individuales, los cuales incluyen tales variables externas, el 
grado de correlación de los shocks entre los diferentes países del sistema sea bajo. Estas 
                                                 
9 Refiérase al apartado 2.4 para una explicación detallada. 
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interdependencias residuales harán patentes las externalidades asociadas a la política 
económica o al comercio internacional, por ejemplo. En definitiva, el hecho de obtener 
simultáneamente residuos débilmente correlacionados en el sistema servirá para que, 
cuando procedamos al análisis dinámico del modelo, las perturbaciones simuladas sean 
potencialmente idiosincráticas. 
 En la tabla 4.7 aparecen recogidas las correlaciones cruzadas medias de las 
variables del modelo GVAR y de los residuos de los modelos VECMX* individuales. 
Como puede apreciarse, si bien estas correlaciones son generalmente altas para los 
niveles de las variables endógenas, disminuyen cuando se consideran las primeras 
diferencias de las mismas. También se observa que los resultados varían no tanto entre 
países, sino sobre todo según la variable que se analice, a pesar de que se produzcan 
algunas excepciones. Entre las variables en niveles, la que muestra un mayor nivel de  
Tabla 4.7. — Correlaciones cruzadas medias de las variables del modelo GVAR y  
de los residuos de los modelos VECMX* 
 y Dp tr te 
 (1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3) 
AUT 0,98 0,36 0,05 0,65 0,20 0,05 0,97 0,17 0,05 0,96 0,10 0,00 
BEL 0,99 0,37 0,05 0,69 0,33 0,01 0,97 0,10 -0,01 0,94 0,12 -0,03 
DNK 0,98 0,28 0,04 0,68 0,10 -0,04 0,96 0,09 0,03 0,95 0,11 0,05 
FIN 0,97 0,37 0,05 0,73 0,15 0,04 0,97 0,23 0,04 0,96 0,13 0,03 
FRA 0,99 0,45 0,04 0,78 0,29 0,00 0,98 0,30 0,04 0,97 0,17 -0,02 
DEU 0,95 0,21 -0,10 0,59 0,27 -0,08 0,93 0,10 -0,03 0,92 0,06 -0,01 
GRC 0,94 0,26 0,02 0,63 0,17 -0,02 0,95 0,12 0,01 0,95 0,03 0,02 
IRL 0,98 0,32 -0,01 0,70 0,14 -0,03 0,97 0,14 0,02 0,91 0,09 0,04 
ITA 0,97 0,39 0,01 0,77 0,12 -0,07 0,96 0,15 0,03 0,90 0,19 0,02 
NLD 0,98 0,33 0,01 0,57 0,19 -0,01 0,97 0,17 0,02 0,96 0,11 0,03 
PRT 0,97 0,30 0,01 0,65 0,10 -0,01 0,97 0,20 0,05 0,96 0,20 0,01 
ESP 0,99 0,34 0,02 0,75 0,20 -0,01 0,97 0,24 -0,01 0,96 0,19 0,00 
SWE 0,97 0,33 0,04 0,68 0,19 0,02 0,96 0,11 0,00 0,96 0,09 -0,01 
GBR 0,98 0,35 -0,03 0,67 0,19 -0,06 0,94 0,17 -0,01 0,92 0,03 -0,03 
USA 0,98 0,27 -0,05 0,66 0,28 -0,02 0,97 0,18 -0,03 0,97 0,03 -0,02 
 
 sr lr ep  
 (1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3)    
AUT 0,83 0,41 0,02 0,94 0,60 0,01 0,98 0,90 0,78    
BEL 0,89 0,39 -0,03 0,95 0,61 -0,01 0,98 0,90 0,75    
DNK 0,87 0,22 -0,02 0,90 0,45 0,00 0,98 0,90 0,78    
FIN 0,84 0,21 0,00 0,88 0,48 0,01 0,95 0,85 0,69    
FRA 0,90 0,41 -0,01 0,94 0,61 -0,03 0,98 0,91 0,75    
DEU 0,82 0,42 -0,09 0,93 0,59 -0,08 0,98 0,90 0,77    
GRC 0,79 0,18 0,02 — — — 0,97 0,82 0,66    
IRL 0,86 0,22 0,00 0,92 0,45 -0,01 0,97 0,89 0,73    
ITA 0,88 0,34 -0,03 0,94 0,50 -0,03 0,97 0,87 0,76    
NLD 0,84 0,42 -0,05 0,93 0,60 -0,01 0,98 0,90 0,79    
PRT 0,85 0,21 0,01 0,89 0,30 0,00 0,98 0,87 0,72    
ESP 0,87 0,13 -0,05 0,94 0,40 -0,06 0,98 0,87 0,69    
SWE 0,85 0,19 -0,04 0,93 0,53 0,01 0,95 0,80 0,67    
GBR 0,83 0,28 -0,01 0,94 0,46 -0,08 0,95 0,71 0,57    
USA 0,74 0,22 -0,02 0,91 0,44 -0,05 — — —    
Nota: (1) Niveles, (2) Primeras diferencias, (3) Errores VECMX*. 
Fuente: Elaboración propia. 
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correlación es el PIB real, con cifras que oscilan entre el 94 y el 99 por ciento. Le siguen 
el tipo de cambio real (95-98 por ciento), los ingresos públicos totales en términos 
reales (93-98 por ciento) y los gastos públicos totales en términos reales (90-97 por 
ciento). 
 Por su parte, los resultados de la diferenciación de las variables en niveles 
divergen tanto entre variables como entre países. Así, las correlaciones cruzadas medias 
para el incremento del PIB real disminuyen desde los 54 puntos porcentuales en el caso 
de Francia hasta los 74 puntos porcentuales en Alemania. Una aminoración de las 
correlaciones cruzadas medias ligeramente superior se percibe en los gastos públicos 
totales y los ingresos públicos totales en términos reales, respectivamente. Por el 
contrario, la diferenciación de los tipos de cambios reales tiene un alcance limitado en la 
reducción de las correlaciones cruzadas, las cuales pasan de estar comprendidas entre el 
95 y el 98 por ciento a fluctuar entre el 71 y el 91 por ciento. 
 En relación con las correlaciones cruzadas medias de los residuos de los 
modelos VECMX* individuales, cabe destacar que, excepto para los tipos de cambio 
reales, éstas son muy pequeñas, incluso cero, con independencia de la variable 
seleccionada o el país en análisis. A modo de conclusión, el estudio de las correlaciones 
cruzadas muestra la importancia que tienen las variables externas en el tratamiento de 
los factores comunes que existen entre las variables macroeconómicas. En este sentido, 
la estimación de los modelos nacionales sujeta a la inclusión de las variables externas 
arroja unos residuos débilmente correlacionados, condición que posibilitará la 
simulación de perturbaciones básicamente específicas para cada país. 
3.8 Análisis dinámico 
 La finalidad de este apartado consiste en el estudio de las propiedades dinámicas 
del modelo GVAR. Específicamente, se analizan los efectos de varias perturbaciones 
sobre la evolución de las economías de los Estados Miembros de la Unión Europea, 
prestando especial atención a las repercusiones que éstas puedan tener sobre Alemania, 
Francia, el Reino Unido, Italia, los Países Bajos y, sobre todo, España. Para ello, se 
emplearán las funciones de respuesta al impulso generalizadas (GIRF), propuestas en 
Koop, Pesaran & Potter (1996) para modelos no lineales y posteriormente desarrolladas 
en Pesaran & Shin (1998) para modelos de vectores de corrección del error.10 
 Las GIRF son una alternativa a las tradicionales funciones de respuesta al 
impulso ortogonalizadas (OIR – Orthogonalized Impulse Responses) de Sims (1980). 
En líneas generales, existen dos diferencias fundamentales entre los dos métodos. En 
primer lugar, las GIRF son invariantes al orden de las variables y los países en el 
modelo GVAR, mientras que las OIR no. En concreto, las GIRF no requieren de la 
ortogonalización de los residuos del sistema y, por tanto, de restricciones sustentadas en 
la teoría económica, dado que toman las correlaciones históricas entre las variables 
                                                 
10 Garratt et al. (2006), en los capítulos 6 y 10 de su libro, ofrecen una explicación teórico-práctica sobre 
la aplicación de las GIRF a los modelos VARX* y los modelos VAR con relaciones de cointegración. 
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recogidas en la matriz de covarianzas estimada. En cualquier caso, el empleo de las OIR 
sería complicado puesto que, incluso si pudiéramos ordenar las variables para un país 
determinado siguiendo los dictados de la teoría económica u otro tipo de razonamiento 
a priori, no estarían tan claros los criterios que deberíamos seguir para la distribución de 
los países del modelo. 
 En segundo término, las GIRF no ofrecen información acerca de las relaciones 
causales entre las variables, en cambio las OIR sí. En este sentido, en las GIRF no se 
procede a la identificación de los shocks, de manera que no pueden emplearse para la 
efectuación de simulaciones de política económica. Así pues, resulta imposible 
proporcionar una interpretación económica estructural a tales perturbaciones, con 
etiquetas del tipo “shock de oferta”, “shock de demanda” o “shock de política 
económica”, por ejemplo. No obstante, las GIRF sí ofrecen bastante información acerca 
del mecanismo de propagación de los shocks por los diferentes países, desvelando 
relaciones potenciales entre las distintas economías. 
 En nuestra aplicación, el análisis de las propiedades dinámicas del modelo 
GVAR se llevará a cabo por medio de las siguientes simulaciones: (1) un shock positivo 
de una desviación estándar en los ingresos públicos totales de Alemania, (2) un shock 
positivo de una desviación estándar en los ingresos públicos totales de Francia, (3) un 
shock positivo global de una desviación estándar en los ingresos públicos totales, (4) un 
shock negativo de una desviación estándar en los gastos públicos totales de Alemania, 
(5) un shock negativo de una desviación estándar en los gastos públicos totales de 
Francia, (6) un shock negativo global de una desviación estándar en los gastos públicos 
totales, (7) un shock positivo de una desviación estándar en el tipo de interés nominal a 
corto plazo de la zona euro, (8) un shock positivo de una desviación estándar en el tipo 
de interés nominal a largo plazo de la zona euro, (9) un shock positivo de una 
desviación estándar en la tasa de inflación de Alemania, (10) un shock positivo de una 
desviación estándar en la tasa de inflación de Francia, (11) un shock positivo global de 
una desviación estándar en la tasa de inflación, y (12) un shock positivo global de una 
desviación estándar en el precio del petróleo. Puesto que cada economía está 
potencialmente relacionada con el resto, estas simulaciones permitirán determinar el 
alcance de los spillovers entre los diferentes países del estudio. 
 En un paso siguiente, a través de la utilización de la descomposición de la 
varianza del error de predicción (GFEVD), procuraremos descifrar los canales de 
transmisión de las fluctuaciones económicas entre los distintos países. Específicamente, 
las GFEVD miden en cada momento la proporción de la varianza del error de 
predicción del shock simulado que es explicada por las innovaciones presentes y futuras 
en las variables de cada país. A pesar de que la suma de tales contribuciones no es igual 
a la unidad, debido a la existencia de correlaciones contemporáneas entre las 
innovaciones, las GFEVD son una herramienta útil para la detección de las causas que 
determinan la dinámica de la economía de los países europeos. 
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3.8.1 Shock en los ingresos públicos totales de Alemania 
 Las respuestas al impulso generalizadas de un shock positivo (de una desviación 
estándar) en los ingresos públicos totales de Alemania aparecen recogidas en el gráfico 
4.1. En particular, en cada uno de los gráficos de las GIRF se dibujan los efectos de una 
perturbación sobre las variables domésticas de las seis mayores economías de la Unión 
Europea más los Estados Unidos y la variable global (el precio del petróleo) a lo largo 
de 20 trimestres. En el eje horizontal se representa el horizonte temporal, mientras que 
en el eje vertical se mide la variación porcentual de la variable en análisis ante el shock 
correspondiente. Por completitud, en los gráficos presentados en el anexo II, sección 
II.5, se muestran las respuestas al impulso generalizadas de las variables (línea 
continua) junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 por ciento (línea 
discontinua), calculadas por el método de bootstrapping11 para 2000 simulaciones. 
 A su vez, en la tabla 4.8 se ofrecen algunas estimaciones relativas a las GIRF del 
gráfico 4.1. En concreto, se proporcionan las respuestas (expresadas en cambio 
porcentual) en el trimestre 0 (corto plazo) y el trimestre 20 (largo plazo) para el PIB 
real, la inflación, el tipo de interés nominal a corto plazo, el tipo de interés nominal a 
largo plazo, los ingresos públicos totales, los gastos públicos totales, el tipo de cambio 
real y el precio del petróleo, que se derivan de un aumento no anticipado en los ingresos 
públicos totales de Alemania. 
 En un primer análisis, de la visualización de los gráficos del anexo II, sección 
II.5, se desprende que los efectos de las perturbaciones simuladas sobre las variables en 
estudio en pocas ocasiones son estadísticamente significativos. Esta falta de eficiencia 
en las estimaciones puede deberse al tamaño relativamente reducido de la muestra 
disponible que, en cierto modo, nos obliga a restringir la especificación dinámica del 
modelo. En cualquier caso, tal hecho no quita interés económico a nuestra aplicación: 
por una parte, nos permite conocer si la dinámica de las variables entre los distintos 
países ante un mismo shock está sincronizada y, por otra parte, nos posibilita evaluar el 
alcance de los efectos spillover entre las diferentes economías. En definitiva, nuestro 
modelo GVAR servirá no tanto para cuantificar sino más bien para cualificar el 
comportamiento económico de los países. 
 Como puede apreciarse en el gráfico 4.1 y la tabla 4.8, un shock positivo de una 
desviación estándar en los ingresos públicos totales en términos reales de Alemania 
provoca un incremento instantáneo de alrededor de un 1 por ciento en el PIB real del 
país. A lo largo del primer año, las consecuencias positivas de la perturbación sobre la 
producción alemana se refuerzan hasta estabilizarse en torno al 1,40 por ciento anual de 
media a partir del segundo año. Por su parte, el alcance de los efectos desbordamiento 
sobre el PIB real del resto de las grandes economías estudiadas, aunque positivo, parece 
ser bastante más limitado. En este sentido, los picos en las respuestas de la producción 
se alcanzan en el transcurso del cuarto al octavo trimestre; a partir de ese momento, las 
                                                 
11 Para una explicación detallada del método de bootstrapping aplicado a los modelos GVAR, véanse 
DdPS (Supplement A, Part II) y Smith & Galesi (2010:107-108). 
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repercusiones de la perturbación comienzan a moderarse, si bien raramente llegan a 
desvanecerse. No obstante, existen diferencias entre los países con respecto a la 
magnitud de los efectos. Por ejemplo, aunque la economía española resulta 
positivamente beneficiada por el shock en los ingresos públicos totales de Alemania, las 
consecuencias son moderadas si se compara con la evolución seguida por Italia o los 
Países Bajos. Así, en el caso concreto de España, el impacto de la perturbación alemana 
en el PIB real nacional es del 0,05 por ciento, mientras que en Italia o los Países Bajos 
gira en torno al 0,10 por ciento. En cualquier caso, como puede verse en el gráfico, 
conviene subrayar el notable grado de sincronización en las respuestas que muestran las 
economías analizadas ante la citada perturbación. 
 Como era de esperar, el aumento no esperado de los ingresos públicos totales en 
Alemania provoca un incremento instantáneo en los niveles de precios en la práctica 
totalidad de las grandes economías estudiadas, a excepción del Reino Unido. En 
términos generales, la tasa de inflación sufre oscilaciones moderadas a corto plazo hasta 
que se estabiliza en el rango comprendido entre el 0,30 y el 0,80 por ciento a partir del 
octavo trimestre. En este caso, los efectos spillover del shock, si bien limitados en 
magnitud, se dejan sentir rápidamente en el conjunto de los países. 
 Tal unanimidad en las consecuencias de la perturbación alemana no se observa, 
sin embargo, en el comportamiento de los tipos de interés nominales a corto plazo, 
posiblemente a causa de los distintos grados de aversión de los países a la inflación: las 
autoridades alemanas y holandesas mostrarían un comportamiento más agresivo, frente 
al incremento más relajado que exhibirían los tipos de interés a corto plazo en Francia, 
el Reino Unido e Italia, llegando incluso a ser negativo en los Estados Unidos y España. 
Por su parte, la senda cíclica seguida por los tipos de interés nominales a largo plazo en 
esas siete economías como respuesta al shock es bastante similar, a pesar de que 
nuevamente podrían distinguirse grosso modo los tres grupos de países antes 
mencionados. 
 Por lo que respecta a las repercusiones del shock positivo en los ingresos 
públicos totales de Alemania sobre las variables fiscales, los efectos domésticos son 
positivos y estadísticamente significativos durante la totalidad del período analizado. 
Por el contrario, los efectos desbordamiento de la perturbación oscilan alrededor de cero 
en el caso de los gastos públicos, mientras que son moderadamente positivos para los 
ingresos públicos. 
 A modo de conclusión, conforme a los resultados de la simulación relativa a un 
shock positivo (de una desviación estándar) en los ingresos públicos totales de 
Alemania, podríamos afirmar que (1) los efectos de la perturbación son mayores en el 
país donde ésta se genera, (2) los efectos desbordamiento tienen un alcance limitado, y 
(3) el grado de sincronización en las respuestas de las economías analizadas es 
destacable. Además, el shock en los ingresos públicos totales alemanes (4) tendría 
consecuencias positivas sobre el PIB real de las economías analizadas, (5) provocaría 
un incremento en la tasa de inflación en la práctica totalidad de las grandes economías 
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reportadas, (6) ocasionaría una respuesta heterogénea de los tipos de interés 
nominales tanto a corto como a largo plazo, en función del grado de aversión de las 
economías a la inflación, y (7) tendría efectos moderadamente positivos sobre las 
variables fiscales, especialmente en los ingresos públicos totales. 
3.8.2 Shock en los ingresos públicos totales de Francia 
 Siguiendo un proceso similar al desarrollado con Alemania en el gráfico 4.1 y la 
tabla 4.8, en el gráfico 4.2 se reportan las respuestas al impulso generalizadas de un 
shock positivo (de una desviación estándar) en los ingresos públicos totales en términos 
reales de Francia para las seis grandes economías de la UE, esto es, Alemania, Francia, 
el Reino Unido, Italia, España y los Países Bajos, más los Estados Unidos a lo largo de 
20 trimestres, mientras que en la tabla 4.9 se presentan los efectos iniciales y finales. 
Como consecuencia de la perturbación, el PIB real de Francia aumenta sobre un 0,02 
por ciento, tendencia que continúa a corto plazo hasta el tercer trimestre, donde alcanza 
un máximo del 0,14 por ciento por encima de su nivel antes del shock. A medio y largo 
plazo, la producción francesa oscila entre valores superiores al 0,09 y el 0,16 por ciento 
en relación con la línea de base. Con todo, a diferencia de lo que ocurría con el 
incremento no anticipado de los ingresos públicos totales en Alemania, en el caso 
francés, los efectos domésticos de la perturbación parecen ser bastante pequeños y 
estadísticamente no significativos durante todo el período analizado. En el resto de las 
economías de gran tamaño, las respuestas contemporáneas del PIB real ante el citado 
shock son unas veces ligeramente positivas (Italia, los Países Bajos, los Estados Unidos 
o España), otras moderadamente negativas (Alemania y el Reino Unido). De todas 
maneras, conviene subrayar dos rasgos compartidos con el caso alemán: en primer 
lugar, los efectos desbordamiento de la perturbación en la variable fiscal tienen un 
alcance limitado y, en segundo término, el grado de sincronización en las respuestas del 
PIB real de los países representados al shock es patente. 
 El incremento no anticipado en los ingresos públicos totales de Francia origina 
instantáneamente una disminución del 0,04 por ciento en el nivel de precios del propio 
país. Seguidamente, la tasa de inflación crece hasta alcanzar su máximo en el segundo 
trimestre frente a la línea de base. A partir de entonces, comienza su declive y se 
estabiliza en torno a un nivel inferior al 0,02 por ciento en comparación con el valor 
anterior a la perturbación. Por su parte, las respuestas del resto de grandes países de la 
UE más los Estados Unidos ante el shock positivo en los ingresos públicos totales 
franceses siguen una línea bastante similar a la trazada en la economía fuente de la 
perturbación, a pesar de que se produzcan sus correspondientes ligeras diferencias en 
cuanto a la magnitud de los efectos. 
 De la misma manera, el efecto doméstico y los efectos spillover de la 
perturbación en los ingresos públicos totales de Francia sobre los tipos de interés a corto 
plazo y a largo plazo parecen ser bastantes pequeños, respectivamente. Específicamente, 
los tipos de interés a corto plazo responden positivamente en el momento 
contemporáneo en Alemania, los Países Bajos, Italia y Francia, y negativamente en 
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España, el Reino Unido y los Estados Unidos. A su vez, las repercusiones de impacto 
del shock sobre los tipos de interés a largo plazo son positivas en las grandes economías 
analizadas, excepto en España. En cualquier caso, merece la pena subrayar también el 
cierto grado de sincronización que exhiben los efectos desbordamiento entre los países. 
 En comparación con las variables anteriores, como puede apreciarse en el 
gráfico 4.2, las respuestas al impulso generalizadas de los ingresos y los gastos públicos 
totales ante un shock positivo en los ingresos públicos totales de Francia muestran una 
mayor diversidad. A diferencia de lo que sucedía en el caso alemán, los efectos 
domésticos de la perturbación sobre las variables de corte fiscal raramente son 
estadísticamente significativos. 
 En síntesis, del proceso de simulación de un shock positivo (de una desviación 
estándar) en los ingresos públicos totales de Francia podríamos extraer dos 
conclusiones fundamentales: (1) por un lado, el efecto doméstico y los efectos spillover 
asociados al shock serían reducidos y, (2) por otro, el grado de sincronización en las 
respuestas de algunas variables, como la producción, la inflación y los tipos de interés, 
sería notable, pero la diversidad en los movimientos sería patente en otras. Además, (3) 
el signo de las respuestas del PIB real en las grandes economías analizadas sería unas 
veces positivo, otras veces negativo, (4) los efectos sobre la tasa de inflación parecen 
ser positivos en el corto plazo, pero negativos en el largo plazo, (5) en consonancia con 
lo anterior, las consecuencias sobre los tipos de interés a corto y a largo plazo, 
respectivamente, serían diversas, sobre todo, en los primeros, y (6) las respuestas de las 
variables fiscales ante el shock mostrarían un cierto nivel de heterogeneidad. 
3.8.3 Shock global en los ingresos públicos totales 
 En los apartados anteriores hemos estudiado las consecuencias de una 
perturbación en los ingresos públicos totales en términos reales de países concretos 
sobre un grupo de economías relevantes. A la vista del significativo nivel de integración 
existente entre los países europeos, sería conveniente analizar las repercusiones de un 
shock “global”, cuyo origen no estaría focalizado en una economía determinada, sino 
que se produciría simultáneamente en los 15 países objeto de nuestra aplicación, por 
ejemplo, una perturbación en los precios de las materias primas o los activos 
financieros. Tal como señalan DdPS, un shock global puede definirse como una media 
ponderada de perturbaciones en una misma variable para todos los países investigados, 
empleando como pesos algún indicador que refleje la importancia relativa de los 
mismos en el conjunto de la economía mundial (en nuestro caso, el PIB medido en 
paridad de poder adquisitivo). 
 Las respuestas al impulso generalizadas de las variables domésticas para cada 
una de las grandes economías analizadas, junto con el precio del petróleo, ante un shock 
positivo global (de una desviación estándar) en los ingresos públicos totales en términos 
reales aparecen representadas en el gráfico 4.3, y los efectos iniciales y finales 
asociados a la perturbación vienen recogidos en la tabla 4.10. Como puede apreciarse, 
las respuestas contemporáneas y las dinámicas del PIB real que siguen al shock global 
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en la variable de tipo fiscal son ambas positivas en el conjunto de las grandes economías 
a lo largo de los veinte trimestres. No obstante, existen diferencias en cuanto a la 
magnitud de los efectos: así, por ejemplo, en los Estados Unidos la producción parece 
incrementarse en el momento del impacto cerca de un 0,25 por ciento, mientras que en 
España tal aumento sería prácticamente indistinguible de cero. De la misma manera, las 
dinámicas de las respuestas del PIB real ante el shock manifiestan un grado de similitud 
notablemente elevado, sobre todo, entre los países europeos. En este sentido, la 
variación máxima de la producción con respecto a su nivel anterior a la perturbación se 
produciría durante el segundo semestre del año dos en todas las economías europeas de 
mayor tamaño, salvo en Italia; en cambio, el PIB real en los Estados Unidos alcanzaría 
su máxima cota en el segundo trimestre del año uno. Por lo demás, según se aprecia en 
el gráfico II.16 mostrado en el anexo II, a diferencia de lo que ocurría con los shocks 
individuales del mismo tipo, las respuestas del PIB real en algunos de los 15 países sí 
son estadísticamente significativas al 90 por ciento de confianza a corto-medio plazo. 
Llegados a este punto, conviene destacar aquí la idea de Hebous & Zimmermann (2010) 
sobre la magnitud del shock global frente a la del shock doméstico. En este sentido, un 
shock global puede entenderse como una perturbación con una magnitud similar a la de 
un shock doméstico, a la que cada país contribuye en un porcentaje en función del 
tamaño de su economía. 
 A su vez, el aumento no anticipado global en los ingresos públicos totales 
provoca instantáneamente un incremento en los niveles de precios en casi todas las 
economías de mayor tamaño pertenecientes a la UE más los Estados Unidos, salvo en el 
Reino Unido e Italia, lugares donde la tasa de inflación decrece en relación con su valor 
inmediatamente anterior a la perturbación. Tal como puede apreciarse en el gráfico 4.3, 
a partir de ese momento, las GIRF de la variable en cuestión exhiben una tendencia 
creciente en la totalidad de las siete grandes economías reportadas, hasta que alcanzan 
su máximo en el segundo trimestre. Con posterioridad, la tasa de inflación oscila en el 
rango comprendido entre el 0,03 y el 0,08 por ciento por encima de la línea de 
referencia. Como nota característica, cabe señalar el alto nivel de sincronización en las 
respuestas de las economías de los países de nuestra aplicación. 
 Los tipos de interés nominales a corto plazo, por su parte, ante el shock positivo 
global en los ingresos públicos totales, parecen responder positivamente en la mayor 
parte de las grandes economías presentadas, excepto en España, donde el impacto es 
claramente negativo y, en menor medida, en Francia. Tras las aparentes fluctuaciones, 
las GIRF de la variable se estabilizarían a largo plazo alrededor del 0,06 por ciento por 
encima del nivel anterior a la perturbación. De la misma manera, los tipos de interés 
nominales a largo plazo seguirían una dinámica similar durante los trimestres 
subsiguientes al shock global aunque, según se percibe en el gráfico 4.3, las GIRF 
oscilarían entre un intervalo de valores inferiores. Por consecuencia, estos resultados 
ponen de manifiesto el elevado de grado de integración existente en los mercados 
financieros internacionales. 
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 Al contrario de lo que sucedía con el PIB real, la tasa de inflación y los tipos de 
interés a corto y a largo plazo, respectivamente, las GIRF correspondientes a los 
ingresos públicos totales y los gastos públicos totales denotan una menor sincronización 
en las respuestas al incremento no anticipado global en los ingresos públicos totales. 
Dicha característica no debería resultar extraña si tenemos en cuenta que el control de la 
política fiscal permanece en manos de los gobiernos nacionales en la totalidad de los 
países estudiados, a pesar de que se hayan alcanzado acuerdos en una serie de temas 
fiscales concretos en el seno de la UE.12 Específicamente, como se aprecia en el gráfico 
4.3, la variación de los ingresos públicos totales parece ser positiva en comparación con 
los valores anteriores a la perturbación durante los 20 trimestres siguientes. Por su parte, 
las GIRF relativas a los gastos públicos totales tenderían a situarse por debajo de la 
línea de referencia en bastantes economías de nuestra aplicación durante la mayor parte 
del período graficado. 
 Como resumen del apartado, dados los resultados de las simulaciones 
concernientes a un shock positivo global (de una desviación estándar) en los ingresos 
públicos totales, podríamos decir que (1) los efectos sobre el PIB real serían positivos 
en todas las grandes economías durante el período analizado, (2) las respuestas de la 
tasa de inflación ante el shock, en líneas generales, serían positivas, con independencia 
de que los efectos sean más pronunciados en el corto que en el largo plazo, (3) en 
consecuencia con el resultado anterior, los tipos de interés nominales tanto a corto 
como a largo plazo parecerían responder positivamente en la mayor parte de las 
grandes economías presentadas, y, por último, (4) los efectos sobre los ingresos 
públicos totales serían positivos, mientras que las consecuencias sobre los gastos 
públicos totales sería negativas en la mayoría de las grandes economías a lo largo de 
los veinte trimestres siguientes al shock. Así pues, a la vista del notable grado de 
similitud en las respuestas de los países al shock positivo global en los ingresos 
públicos totales, sería deseable profundizar en el lento proceso de coordinación de la 
fiscalidad en la Unión Europea. 
3.8.4 Shock en los gastos públicos totales de Alemania 
 El gráfico 4.4 muestra las respuestas al impulso generalizadas de un shock 
negativo (de una desviación estándar) en los gastos públicos totales en términos reales 
de Alemania, y la tabla 4.11 presenta los efectos iniciales y finales. Como se aprecia 
claramente, las repercusiones de la perturbación sobre el PIB real son negativas en el 
conjunto de los países representados, al contrario de lo ocurrido con el shock en los 
ingresos públicos totales germanos. Específicamente, el descenso no anticipado en los 
gastos públicos totales de Alemania origina una reducción instantánea de casi un 0,90 
por ciento en la producción real del país fuente de la perturbación. A lo largo de los 
cuatro trimestres siguientes, las consecuencias del shock sobre la variable parecen 
intensificarse hasta que se sitúan alrededor del −1,15 por ciento anual en promedio a 
partir del segundo año con respecto al nivel anterior a la perturbación. A su vez, los 
                                                 
12 Una explicación sobre el desarrollo de la política fiscal en la UE puede encontrarse en el anexo del 
capítulo 2 de esta Tesis. 
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efectos desbordamiento sobre las otras cinco grandes economías de la UE más los 
Estados Unidos, si bien igualmente negativos, tendrían un carácter moderado, con 
independencia de las diferencias en magnitud existentes. En este sentido, las GIRF de 
España y, hasta cierto punto, de Francia, se encuentran por debajo pero muy próximas 
de la línea de base en el corto plazo; no obstante, el PIB real de ambos países parece 
retornar a sus valores iniciales en el largo plazo. En Italia, los Países Bajos, el Reino 
Unido y los Estados Unidos, por su parte, las consecuencias de la perturbación serían 
ligeramente más intensas. Por lo demás, estos resultados parecen indicar la existencia de 
un cierto nivel de sincronización en las respuestas de las economías estudiadas ante la 
disminución no anticipada en los gastos públicos totales germanos. 
 Los efectos contemporáneos de la disminución no anticipada en los gastos 
públicos totales de Alemania sobre la tasa de inflación de las grandes economías 
europeas y norteamericana parecen ser diversos, según aparecen recogidos en el gráfico 
4.4. Así pues, el shock tendría un impacto positivo en los niveles de precios de las 
economías británica y alemana; en cambio, éste sería negativo en los Países Bajos, los 
Estados Unidos, Italia, España y Francia. Durante los ocho trimestres siguientes a la 
perturbación, las GIRF correspondientes a estos siete países parecen presentar varias 
oscilaciones, si bien a partir del tercer año se estabilizarían en torno al −0,05 por ciento 
en comparación con el valor anterior al shock. 
 Las respuestas de los tipos de interés nominales a corto plazo al shock negativo 
en los gastos públicos totales de Alemania son heterogéneas, posiblemente a causa de 
los distintos grados de aversión de las autoridades locales a la inflación. Así, a la vista 
del gráfico 4.4, podrían distinguirse tres grupos: por un lado, estarían Alemania y los 
Países Bajos, países cuyas GIRF se situarían por debajo de la línea de base durante los 
veinte trimestres, por otro, el Reino Unido, los Estados Unidos, Francia e Italia, donde 
la dinámica de las GIRF giraría alrededor de cero y, por último, una aislada España, que 
experimentaría un incremento en su tipo de interés en relación con la situación anterior 
a la perturbación. Como suele ser habitual, el comportamiento seguido por las GIRF 
correspondientes a los tipos de interés nominales a largo plazo es más similar. En este 
sentido, tanto el efecto doméstico como los efectos spillover del shock sobre esta 
variable serían de ligera a moderadamente positivos. 
 Finalmente, en lo referente a las consecuencias del shock negativo en los gastos 
públicos totales de Alemania sobre las variables fiscales, los efectos domésticos son 
negativos y estadísticamente significativos en el transcurso de los veinte trimestres 
siguientes a la perturbación. A su vez, los efectos desbordamiento del shock fluctúan en 
torno a cero en el caso de los gastos públicos, en cambio son moderadamente negativos 
para los ingresos públicos, al menos en el corto-medio plazo en la mayor parte de las 
economías de gran tamaño. 
 Por consiguiente, los resultados de la simulación relativa a un shock negativo 
(de una desviación estándar) en los gastos públicos totales de Alemania podrían 
resumirse como sigue: (1) el PIB real respondería negativamente en el conjunto de los 
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países representados, (2) los efectos sobre la tasa de inflación serían heterogéneos en 
el momento del impacto, si bien se estabilizarían por debajo de la línea de referencia en 
el largo plazo, (3) asociado a lo anterior, las variaciones experimentadas por los tipos 
de interés a corto plazo serían diversas, (4) los efectos sobre los tipos de interés a largo 
plazo, por su parte, parecen ser más similares, y, finalmente, (5) los efectos domésticos 
del shock sobre las variables fiscales serían negativos, mientras que los efectos 
desbordamiento serían débiles en el caso de los gastos públicos. Al igual que en el 
supuesto del shock positivo en los ingresos públicos totales de Alemania, los resultados 
parecen sugerir que (6) los efectos de la perturbación serían mayores en el país donde 
ésta se genera, (7) los efectos desbordamiento tendrían un alcance limitado, y (8) el 
grado de sincronización en las respuestas de las economías analizadas sería 
destacable. 
3.8.5 Shock en los gastos públicos totales de Francia 
 En los párrafos sucesivos, se explican las consecuencias que originaría un shock 
en los gastos públicos totales franceses sobre el PIB real, la tasa de inflación, los tipos 
de interés nominales a corto y a largo plazo, y los ingresos y los gastos públicos totales 
de las seis economías de mayor tamaño de la UE (Alemania, Francia, el Reino Unido, 
Italia, España y los Países Bajos) más los Estados Unidos durante un período de veinte 
trimestres. A tal fin, nos serviremos del gráfico 4.5 y la tabla 4.12, donde se muestran 
las respuestas al impulso generalizadas de un shock negativo (de una desviación 
estándar) en los gastos públicos totales en términos reales de Francia para tales países. 
En este sentido, en el momento del impacto, la perturbación generaría una disminución 
de aproximadamente un 0,04 por ciento en el PIB real de Francia. Seguidamente, la 
GIRF correspondiente parece exhibir una tendencia decreciente, que continuaría hasta el 
cuarto trimestre, donde alcanzaría un mínimo del −0,16 por ciento por debajo de su 
nivel previo al shock. A medio y largo plazo, la producción francesa se movería en un 
rango comprendido entre el −0,16 y el −0,19 por ciento en relación con la línea de base. 
Sin embargo, en contraste con los resultados obtenidos para la hipotética disminución 
no anticipada de los gastos públicos en Alemania, los efectos domésticos de la 
perturbación serían menores en el supuesto francés, además de no significativos 
estadísticamente, en el transcurso del período estudiado. En las otras grandes 
economías, las respuestas contemporáneas del PIB real ante el shock son bien 
ligeramente positivas (España y Alemania), bien moderadamente negativas (los Países 
Bajos, los Estados Unidos, Italia y el Reino Unido). Con el tiempo, tales GIRF parecen 
estabilizarse por debajo de la línea de referencia. En cualquier caso, el experimento 
francés comparte con el alemán dos características reseñables: la primera es el limitado 
alcance de los efectos desbordamiento asociados al shock en la variable fiscal, y la 
segunda es la cierta similitud en la dinámica seguida por el PIB real de los países 
representados tras la perturbación. 
 La visualización de las GIRF correspondientes a la inflación denota un notable 
nivel de sincronización en los comportamientos de esta variable ante la reducción no 
anticipada en los gastos públicos totales de Francia. En el caso concreto del país fuente 
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de la perturbación, el nivel de precios respondería en impacto con un aumento del 0,04 
por ciento, luego disminuiría hasta alcanzar un mínimo del −0,11 por ciento por debajo 
del valor previo al shock en el segundo trimestre y, a partir del tercer año, el efecto 
promediaría alrededor de un −0,03 por ciento con relación a la línea de base. A su vez, 
la senda trazada por cada una de las GIRF relativas al resto de grandes economías de la 
Unión Europea más los Estados Unidos en respuesta a la perturbación francesa parece 
seguir una línea bastante similar: partirían de niveles relativamente cercanos a cero, 
después disminuirían rápidamente y posteriormente se estabilizarían en torno al −0,02 
por ciento. 
 A la vista de las respuestas trazadas por los tipos de interés nominales a corto y a 
largo plazo ante el shock negativo en los gastos públicos totales franceses, podríamos 
afirmar que existe una dinámica internacional común en los mercados financieros 
internacionales. De igual modo, parecen percibirse determinadas limitaciones en el 
alcance de los efectos doméstico y desbordamiento de la perturbación. En este sentido, 
los tipos de interés a corto plazo reaccionarían instantáneamente de forma positiva en 
España, el Reino Unido, los Estados Unidos e Italia, y de modo negativo en Alemania, 
los Países Bajos y Francia. A largo plazo, las GIRF se estabilizarían alrededor del −0,02 
por ciento de media para el grupo de grandes economías de la aplicación. Por su parte, 
las respuestas de los tipos de interés a largo plazo serían negativas en seis de estos siete 
países, con la salvedad de España, en el momento del impacto. A partir del tercer año, 
las GIRF terminarían situándose en valores inferiores pero próximos a la línea de base. 
 Al igual que sucedía con la hipótesis de un aumento no anticipado en los 
ingresos públicos totales franceses, las respuestas al impulso generalizadas de los 
ingresos y los gastos públicos totales ante un shock negativo en los gastos públicos 
totales del país galo parecen carecer de una dinámica común, tal como puede apreciarse 
en el gráfico 4.5. Nuevamente, en contraste con los resultados obtenidos en el ejercicio 
de simulación homólogo para Alemania, los efectos domésticos de la perturbación sobre 
las variables fiscales no suelen ser estadísticamente significativos. 
 De la simulación efectuada en este apartado, correspondiente a un shock 
negativo (de una desviación estándar) en los gastos públicos totales de Francia, 
podríamos extraer las siguientes conclusiones: (1) los efectos sobre el PIB real, aunque 
limitados en cuanto a su alcance al resto de los países, parecen ser negativos en la 
mayoría de los trimestres reportados, (2) la tasa de inflación respondería de manera 
negativa ante la perturbación durante la práctica totalidad del período, (3) en 
consonancia con el resultado anterior, los tipos de interés a corto y a largo plazo, 
después de respuestas al impulso diversas, se estabilizarían en valores negativos con 
respecto a los niveles previos al shock y, finalmente (4), los efectos sobre las variables 
fiscales mostrarían un destacable nivel de heterogeneidad. En consecuencia, los 
resultados parecen revelar (5) unos efectos doméstico y spillover ligados al shock 
reducidos, respectivamente, y (6) un grado de sincronización patente en las respuestas 
de algunas variables, como la inflación y los tipos de interés, o cierta dinámica 
compartida en la producción, pero respuestas típicamente nacionales en otras. 
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3.8.6 Shock global en los gastos públicos totales 
 En el gráfico 4.6 se representan las GIRF asociadas a cada una de las variables 
domésticas de las siete economías de gran tamaño, más los precios del petróleo, fruto de 
un shock negativo global (de una desviación estándar) en los gastos públicos totales en 
términos reales, mientras que en la tabla 4.13 se ofrecen los efectos de corto y largo 
plazo. A la vista de los resultados, las respuestas del PIB real en el momento del 
impacto global en la variable de corte fiscal parecen ser negativas en la totalidad de las 
grandes economías, con independencia de que se produzcan diferencias en cuanto a la 
magnitud de los efectos: en este sentido, si en España la disminución contemporánea en 
la producción sería prácticamente indistinguible de cero, en Alemania la reducción 
superaría el −0,10 por ciento. Sin embargo, tal unanimidad en los comportamientos de 
las GIRF correspondientes al PIB real parece romperse a partir de los trimestres 
posteriores. En un intento de simplificación, estos siete países podrían agruparse bajo 
tres categorías: la primera, la más numerosa, estaría formada por el Reino Unido, Italia, 
los Países Bajos y Francia, cuyas GIRF fluctuarían relativamente próximas a la línea de 
referencia; la segunda estaría compuesta por España y los Estados Unidos, cuyas 
respuestas a largo plazo se estabilizarían alrededor del 0,10 por ciento; y la tercera 
estaría integrada únicamente por Alemania, cuya GIRF se situaría en torno al −0,10 por 
ciento. Cabe destacar que las dinámicas de las respuestas del PIB real ante el shock 
exhiben un cierto parecido, en especial, entre los países del primer grupo. Por último, 
como puede verificarse en el gráfico II.37 presentado en el anexo II, frente a los 
resultados obtenidos en la simulación de un shock positivo global en los ingresos 
públicos totales, las respuestas del PIB real en este caso no serían estadísticamente 
significativas en el transcurso del período reportado. 
 Por su parte, la reducción no anticipada global en los gastos públicos totales 
originaría en el momento del impacto una variación negativa en la tasa de inflación en 
la totalidad de las economías de mayor tamaño pertenecientes a la UE más los Estados 
Unidos, a pesar de que en algunas de ellas, como la británica y, en menor medida, la 
francesa, los efectos instantáneos del shock serían prácticamente imperceptibles, según 
puede constatarse en el gráfico 4.6. A continuación, después de una serie de 
oscilaciones, las GIRF de la variable en cuestión comenzarían a estabilizarse a partir del 
segundo año en un intervalo comprendido entre el 0,00 y el −0,05 por ciento por debajo 
de la línea de base. Por ejemplo, en el caso de España, los efectos del shock quedan 
reabsorbidos a largo plazo. En definitiva, podríamos decir que existe un nivel de 
sincronización considerable en los movimientos de los precios entre los distintos países 
del estudio. 
 La reacción de los tipos de interés nominales a corto plazo ante la disminución 
no anticipada global en los gastos públicos totales parece ser negativa en casi todas las 
economías de gran tamaño, con la excepción de la española, donde el impacto sería 
visiblemente positivo. Con posterioridad, las GIRF de la variable mostrarían 
comportamientos diferentes: en los EE.UU., éstas se situarían por encima de la línea de 
referencia, en Alemania, Francia e Italia, se localizarían por debajo, tendencia a la que 
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sumaría España en el medio plazo, mientras que los efectos de la perturbación se 
reabsorberían en el largo plazo en el Reino Unido. A su vez, los tipos de interés 
nominales a largo plazo responderían negativamente en el momento del impacto. 
Aunque las GIRF correspondientes a los países europeos se estabilizarían por debajo de 
la línea de base en el medio-largo plazo, en los Estados Unidos las consecuencias del 
shock serían prácticamente inapreciables. Nuevamente, estos resultados parecen denotar 
la existencia de un notable grado de integración en los mercados financieros 
internacionales. 
 Finalmente, por lo que respecta a las respuestas de las variables fiscales al shock 
negativo global en los gastos públicos totales, las GIRF correspondientes a los ingresos 
públicos totales parecen mostrar un comportamiento parecido con las relativas al PIB 
real. Particularmente, los ingresos públicos totales disminuirían en el momento del 
impacto en cinco de las siete grandes economías, se mantendrían en Alemania y 
aumentarían en España con respecto a los valores previos a la perturbación. A largo 
plazo, los efectos serían muy reducidos o prácticamente inexistentes en el Reino Unido, 
Francia e Italia, pero ligera o moderadamente positivos en el resto. Las GIRF asociadas 
a los gastos públicos totales parecen indicar que los movimientos de esta variable 
continúan ligados a factores de carácter nacional, a pesar de la progresiva integración 
que han experimentado las economías en análisis durante las últimas décadas. 
 A modo de síntesis, a la vista de los resultados de las simulaciones 
concernientes a un shock negativo global (de una desviación estándar) en los gastos 
públicos totales, podríamos decir que (1) los efectos sobre el PIB real serían negativos 
en todas las grandes economías en el momento del impacto, si bien seguirían 
trayectorias diversas en los trimestres sucesivos, (2) las respuestas de la tasa de 
inflación ante el shock, en líneas generales, serían negativas, (3) los tipos de interés 
nominales tanto a corto como a largo plazo parecerían responder negativamente en el 
momento del impacto, pese a que a largo plazo las consecuencias fueran heterogéneas, 
y, por último, (4) los efectos sobre los ingresos públicos totales serían similares a los 
descritos para el PIB real, mientras que la evolución de los gastos públicos totales 
estaría ligada a factores nacionales. En conclusión, de los resultados del experimento 
podrían extraerse dos enseñanzas a tener en cuenta en la formulación de medidas de 
política económica, particularmente en la UE: por un lado, el comportamiento cíclico 
de las economías parece mostrar una relativa semejanza pero, por otro, el signo de los 
efectos no tiene por qué ser coincidente en momentos puntuales. 
3.8.7 Shock en el tipo de interés a corto plazo de la zona euro 
 En el gráfico 4.7 y la tabla 4.14 se muestran los resultados de las GIRF 
correspondientes a un shock positivo (de una desviación estándar) en el tipo de interés 
nominal a corto plazo de la zona euro. Nótese que, de los quince países de nuestra 
aplicación, sólo once forman parte de la moneda única europea, a saber, Austria, 
Bélgica, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Irlanda, Italia, los Países Bajos, Portugal 
y España. Al igual que sucedía con las perturbaciones de tipo global, un shock en la 
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zona euro puede interpretarse como aquél en el que cada país perteneciente a la moneda 
común contribuye en función del tamaño de su economía con respecto al total de la 
región. 
 Los efectos de la perturbación sobre el PIB real de las siete grandes economías 
reportadas parecen ser positivos en el transcurso de los veinte trimestres. 
Específicamente, en el momento del impacto, se incrementan tanto la producción como 
la inflación en Alemania, los Países Bajos, el Reino Unido, Francia e Italia, hecho que, 
a primera vista, puede resultar contrario a la intuición. Por su parte, las respuestas 
contemporáneas del PIB real y la tasa de inflación en España y los Estados Unidos sí 
parecen estar en consonancia con las aportaciones teóricas. 
 El tema de las consecuencias positivas de un incremento no anticipado en el tipo 
de interés sobre la inflación nos retrotrae al fenómeno de la “paradoja de los precios” 
(price puzzle), que fue observado por varios investigadores estadounidenses al trabajar 
con modelos de vectores autorregresivos a principios de los noventa, como Sims (1992) 
y Eichenbaum (1992). No obstante, tal como señalan DdPS (2007:24), el hecho de que 
pueda observarse el fenómeno de la “paradoja de los precios” en el marco del modelo 
GVAR es sorprendente, por cuanto se incluyen otros canales de transmisión de los 
ciclos económicos. Afortunadamente, los efectos del shock en el tipo de interés a corto 
plazo de la zona euro sobre la tasa de inflación de los países de la moneda única son 
reducidos (y estadísticamente no significativos) en todo el período analizado. 
 Por su parte, las respuestas de los tipos de interés a largo plazo parecen ser 
positivas en todos los trimestres para las grandes economías de la zona euro, y negativas 
en el caso del Reino Unido y los Estados Unidos. Nótese que los efectos de la 
perturbación sobre los tipos de interés a largo plazo de Italia y España serían más 
profundos en comparación con los otros tres países pertenecientes a la moneda común, 
lo que podría ser un indicativo del mayor riesgo que otorgan los inversores a estas 
economías periféricas. De manera similar, pese a las diferencias de magnitud en 
impacto en el seno de la zona euro, los efectos del shock en los tipos de interés a corto 
plazo serían positivos en todo momento en las economías de mayor tamaño 
pertenecientes a la moneda común, y negativos o nulos en el Reino Unido y los Estados 
Unidos. 
 En cambio, las consecuencias de la perturbación sobre los ingresos públicos 
totales y los gastos públicos totales, respectivamente, parecen ser diversas, como puede 
comprobarse al observar las trayectorias seguidas por las GIRF en el gráfico 4.7. En este 
sentido, nuevamente volvería a ponerse de manifiesto el bajo nivel de coordinación 
existente en materia de fiscalidad en el seno de la Unión Europea. 
 En conclusión, conforme a los resultados de la simulación correspondiente a un 
incremento no anticipado (de una desviación estándar) en el tipo de interés a corto 
plazo de la zona euro, podría decirse que (1) los mercados financieros de los países 
pertenecientes a la moneda común se encuentran fuertemente integrados, mientras que 
las relaciones de dependencia de éstos con sus homólogos anglosajones serían más 
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débiles. Por lo demás, (2) los efectos del shock sobre el PIB real de las siete grandes 
economías estudiadas serían positivos en la mayoría de los trimestres, al tiempo que (3) 
se observaría el fenómeno de la “paradoja de los precios”, aparecido con anterioridad 
en el marco de los modelos VAR. A su vez, (4) las respuestas de las variables de corte 
fiscal ante la perturbación parecen ser heterogéneas. 
3.8.8 Shock en el tipo de interés a largo plazo de la zona euro 
 Las respuestas al impulso generalizadas de un shock positivo (de una desviación 
estándar) en el tipo de interés nominal a largo plazo de la zona euro se presentan en el 
gráfico 4.8 y la tabla 4.15. Tal como puede apreciarse, las consecuencias de la 
perturbación sobre el PIB real y la inflación de las siete economías de gran tamaño 
analizadas serían positivas en un número elevado de trimestres, excepto en el Reino 
Unido, donde los efectos sobre la inflación parecen ser negativos a lo largo de todo el 
período. En concreto, el incremento no anticipado en el tipo de interés a largo plazo de 
la zona euro provocaría un aumento contemporáneo de la producción y los precios en 
casi todas las grandes economías, con las notables excepciones de Italia y España en el 
primer caso y el Reino Unido en el segundo. 
 Al igual que ocurría con la hipótesis relativa a un shock positivo en los tipos de 
interés corto plazo de la zona euro, volvería a producirse el fenómeno de la “paradoja de 
los precios”, esto es, el incremento simultáneo de los tipos de interés y la tasa de 
inflación. En cualquier caso, los incrementos en la tasa de inflación de los países de la 
zona euro son pequeños (y estadísticamente no significativos) durante la totalidad del 
período analizado. 
 En líneas generales, los tipos de interés a largo plazo de las grandes economías 
de la Unión Europea parecen responder positivamente en todo momento. Sin embargo, 
los efectos del shock sobre dicha variable estarían cercanos a cero en los dos países 
anglosajones, en particular, ligeramente por encima en el caso del Reino Unido y 
levemente por debajo en los Estados Unidos. Del mismo modo que en el apartado 
anterior, las consecuencias de la perturbación sobre los tipos de interés a largo plazo de 
Italia y España serían más pronunciadas en relación con los otros tres países 
pertenecientes a la zona euro, reacción que denotaría el mayor riesgo que otorgan los 
inversores a estas economías periféricas. Con independencia de las diferencias en el 
porcentaje de variación de la variable, los efectos del shock en los tipos de interés a 
corto plazo serían positivos durante todos los trimestres en las economías de mayor 
tamaño de la zona euro, y negativos en el Reino Unido y los Estados Unidos. 
 Por su parte, como puede observarse en el gráfico 4.8, las sendas marcadas por 
las GIRF correspondientes a los ingresos públicos totales y los gastos públicos totales, 
respectivamente, serían dispares, fiel reflejo de que la fiscalidad en el ámbito de la 
Unión Europea es un asunto de soberanía nacional. 
 En consecuencia, de este apartado podrían desprenderse las conclusiones 
siguientes: (1) parece existir un alto grado de dependencia entre los mercados 
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financieros de los países de la zona euro, por una parte, y los países anglosajones, por 
otra; (2) el nivel de integración entre los mercados financieros de ambos grupos de 
economías sería igualmente destacable, si bien ligeramente inferior; (3) los tipos de 
interés a largo plazo de los países periféricos pertenecientes a la moneda común 
sobrerreaccionarían ante el shock, en una muestra del mayor riesgo-país que 
otorgarían los inversores a las economías italiana y española; (4) el PIB real y la tasa 
de inflación responderían positivamente durante la mayor parte de los trimestres 
analizados en casi todas las grandes economías; (5) nuevamente volvería a producirse 
el fenómeno de la “paradoja de los precios”, es decir, el incremento simultáneo de los 
tipos de interés y la inflación, y (6) existirían notables diferencias en las respuestas de 
las variables fiscales ante la perturbación. 
3.8.9 Shock en la tasa de inflación de Alemania 
 Los resultados de las GIRF correspondientes a un shock positivo (de una 
desviación estándar) en la tasa de inflación alemana se ofrecen en el gráfico 4.9 y la 
tabla 4.16. Para Alemania, el shock positivo de una desviación estándar en la ecuación 
de la inflación representa un incremento medio del 0,03 por ciento en la tasa de 
inflación, medido en términos trimestrales. En conjunto, los efectos de la perturbación 
sobre el PIB real y la tasa de inflación parecen ser positivos en el transcurso de la mayor 
parte del período. Específicamente, la respuesta contemporánea al shock del PIB real 
sería positiva en las economías europeas, pero prácticamente nula en los Estados 
Unidos. De hecho, en este último país, los efectos spillover asociados al crecimiento no 
anticipado de la inflación serían débiles y no mostrarían un signo claro: desde el primer 
hasta el décimo trimestre, parecen ser negativos y, desde éste hasta el vigésimo, 
positivos. Una posible explicación sobre los incrementos trimestrales del PIB real que 
siguen a la perturbación se basaría en dos hechos probablemente contradictorios: la 
depreciación en el tipo de cambio real en el transcurso los veinte trimestres y el 
aumento en el precio del petróleo en el corto plazo. Por lo que respecta a la tasa de 
inflación, las respuestas suelen ser positivas, con excepciones puntuales durante algunos 
trimestres en los dos primeros años posteriores al shock, y exhiben un alto grado de 
sincronización. No obstante, los efectos serían más acusados en el corto-medio plazo, 
hasta que se estabilizaran alrededor del 0,02-0,05 por ciento en el largo plazo. 
 En lo concerniente a las variables financieras, sin entrar en detalles, tanto los 
tipos de interés nominales a corto plazo como los tipos de interés nominales a largo 
plazo parecen responder positivamente durante todos los trimestres al incremento no 
anticipado en la tasa de inflación de Alemania, salvo en los Estados Unidos, donde las 
consecuencias de la perturbación sobre ambas variables cambiaría de signo en función 
del horizonte temporal considerado. Más en detalle, los efectos del shock en el 
momento del impacto sobre las variables financieras serían positivos en seis de las siete 
grandes economías presentadas en el gráfico 4.9. Las excepciones estarían compuestas 
por Italia, en el caso de los tipos de interés nominales a corto plazo, y España, para los 
tipos de interés nominales a largo plazo. 
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 Por su parte, las trayectorias seguidas por las GIRF relativas a los ingresos y los 
gastos públicos totales mostrarían comportamientos dispares. La respuesta 
contemporánea de los gastos públicos totales sería negativa en cinco de las siete grandes 
economías comentadas, menos en el Reino Unido y Francia, donde los efectos del shock 
serían positivos y casi nulos, respectivamente. En el largo plazo, las repercusiones 
trimestrales de la perturbación únicamente serían positivas en España, al tiempo que 
continuarían siendo prácticamente imperceptibles en Francia. A su vez, en el momento 
del impacto, los ingresos públicos totales aumentarían en el Reino Unido, Italia, Francia 
y los Países Bajos, y descenderían en Alemania, los Estados Unidos y España. A largo 
plazo, no obstante, los efectos del shock se habrían desvanecido en las economías 
alemana y estadounidense, seguirían siendo negativos en España, y positivos en las 
otras cuatro grandes economías. 
 A modo de conclusión, los resultados de la simulación relativa a un shock 
positivo (de una desviación estándar) en la tasa de inflación de Alemania pueden 
resumirse como sigue: (1) los efectos de la perturbación sobre el PIB real parecen ser 
positivos en el conjunto de las grandes economías europeas, pero débiles y con signo 
cambiante en Estados Unidos; (2) las repercusiones del shock sobre la tasa de inflación 
serían positivas en la mayoría de los trimestres, más acusadas y estadísticamente 
significativas en el corto plazo, y mostrarían un notable grado de sincronización; (3) 
las respuestas de los tipos de interés nominales tanto a corto como a largo plazo 
exhibirían una dinámica similar y serían positivas en todas las grandes economías 
europeas, y cambiarían de signo según el período, si bien tenderían a estabilizarse 
alrededor de cero en el largo plazo, en los Estados Unidos; y, por último, (4) las 
consecuencias del shock sobre los ingresos y los gastos públicos totales presentarían un 
notable grado de heterogeneidad. 
3.8.10 Shock en la tasa de inflación de Francia 
 Las respuestas al impulso generalizadas de un shock positivo (de una desviación 
estándar) en la tasa de inflación de Francia se ofrecen en el gráfico 4.10 y la tabla 4.17. 
Dicho shock positivo de una desviación estándar es equivalente a un crecimiento en 
términos medios del 0,04 por ciento por trimestre en la tasa de inflación de la economía 
francesa. En contraste con lo que sucedía en la simulación de una perturbación en esta 
variable en Alemania, en términos generales, los efectos de la perturbación en los 
precios franceses sobre el PIB real son negativos tanto en las grandes economías 
europeas como en la estadounidense. Con todo, las respuestas contemporáneas del PIB 
real ante el incremento no anticipado en la tasa de inflación de Francia son diferentes: 
éstas parecen ser positivas en los Estados Unidos, Alemania, el Reino Unido y los 
Países Bajos, y negativas en Italia y Francia, al tiempo que las consecuencias del shock 
sobre la producción española serían extremadamente débiles. Entre las posibles 
explicaciones de la caída trimestral del PIB real en las grandes economías intervendrían 
varios factores, tales como el incremento en el precio del petróleo, la depreciación del 
tipo de cambio real o los aumentos en los tipos de interés. En lo concerniente a la tasa 
de inflación, las repercusiones de la perturbación en el momento del impacto sobre 
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dicha variable serían positivas en cinco de las siete grandes economías, negativas en 
Italia y prácticamente nulas en los Estados Unidos. De forma parecida a lo ocurrido en 
el caso alemán, comentado en el epígrafe anterior, los efectos del shock quedarían 
reabsorbidos en el largo plazo. 
 Ante el incremento no anticipado en la tasa de inflación de la economía francesa, 
las variables financieras mostrarían un comportamiento heterogéneo en cuanto al signo 
de la respuesta, pero parecido conforme a la dinámica de las GIRF, especialmente en el 
caso de los tipos de interés a largo plazo, en el corto-medio plazo, a pesar de que los 
efectos de la perturbación sean casi imperceptibles en el largo plazo. En el momento del 
impacto, los tipos de interés a corto plazo parecen responder positivamente en todas las 
grandes economías estudiadas, excepto en Italia, donde la respuesta contemporánea 
sería negativa. De la misma manera, los efectos de impacto del shock sobre los tipos de 
interés a largo plazo serían similares a los ya comentados para los tipos de interés a 
corto plazo aunque, en este caso, las repercusiones de la perturbación sobre la variable 
en España sean prácticamente nulas. 
 A su vez, como puede observarse en el gráfico 4.10, al igual que sucedía en la 
simulación del mismo tipo para Alemania, las trayectorias seguidas por las GIRF 
relativas a las variables fiscales presentan pautas diversas, sobre todo, las 
correspondientes a los gastos públicos totales. Nuevamente, este resultado podría 
explicarse no sólo por la ausencia de una política fiscal común en el marco de la Unión 
Europea, sino también por la laxitud de las escasas normas existentes en materia de 
coordinación fiscal. 
 Como resumen del apartado, un shock positivo (de una desviación estándar) en 
la tasa de inflación de Francia produciría los efectos siguientes: (1) una disminución 
del PIB real por trimestre en las grandes economías europeas y los Estados Unidos; (2) 
un incremento prácticamente generalizado de la tasa de inflación a corto y medio 
plazo, y una reabsorción de los efectos del shock en todos los países en el largo plazo; 
(3) un comportamiento de las variables financieras en el corto-medio plazo 
heterogéneo en lo relativo al signo de la respuesta, por un lado, pero similar en cuanto 
a los movimientos de las GIRF, sobre todo en el caso de los tipos de interés a largo 
plazo, por otro, y una desaparición casi total de los efectos de la perturbación en el 
largo plazo; y (4) un grado de heterogeneidad considerable en las respuestas de los 
ingresos y los gastos públicos totales al shock, especialmente en el caso de los gastos 
públicos totales. 
3.8.11 Shock global en la tasa de inflación 
 En el gráfico 4.11 aparecen representadas las respuestas al impulso 
generalizadas de un shock positivo global (de una desviación estándar) en la tasa de 
inflación, mientras que en la tabla 4.18 se recogen los efectos iniciales y finales. En los 
Estados Unidos, la perturbación positiva de una desviación estándar equivale a un 
aumento del 0,40 por ciento en la tasa de inflación en el momento del impacto, mientras 
que en las grandes economías de la UE supone un incremento de alrededor del 0,10 por 
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ciento. Como ya se ha comentado, la contribución de cada país al shock global está en 
función de la importancia relativa de su economía en el conjunto. Según puede 
apreciarse en el gráfico, la perturbación provocaría una respuesta contemporánea 
positiva del PIB real en los Países Bajos, los Estados Unidos, el Reino Unido, Francia e 
Italia, y negativa en Alemania y España. Sin embargo, a partir del segundo año, los 
efectos del shock serían positivos en las siete grandes economías reportadas, pese a que 
pudieran existir diferencias en cuanto a la intensidad de los mismos. En lo que atañe a la 
tasa de inflación, el shock tendría efectos sostenidos sobre la variable durante todo el 
período. No obstante, existirían diferencias conforme al horizonte temporal 
considerado: éstos solamente serían estadísticamente significativos en el corto plazo; 
por el contrario, el aumento en la tasa de inflación estaría en torno al 0,02 por ciento por 
trimestre en el largo plazo. En línea con lo que cabría esperar, la senda marcada por la 
GIRF relativa al precio del petróleo es bastante similar a las de la inflación. 
 Como consecuencia de las tensiones inflacionistas, los tipos de interés nominales 
tanto a corto como a largo plazo parecen reaccionar positivamente ante tal perturbación 
en la totalidad de las grandes economías representadas en el gráfico 4.11. Con todo, las 
motivaciones que se encontrarían debajo de esos movimientos podrían ser diferentes. A 
pesar de que las GIRF no permiten establecer relaciones causales entre las variables, las 
trayectorias marcadas por las funciones de respuesta al impulso de la tasa de inflación y 
el tipo de interés a corto plazo nos podrían llegar a hacer pensar que esta última variable 
se ajusta para tratar de neutralizar el crecimiento de los precios. 
 Por lo que respecta al comportamiento de las variables fiscales, en líneas 
generales, los efectos del incremento no anticipado global en la tasa de inflación sobre 
los ingresos públicos totales serían positivos en seis de las siete grandes economías 
comentadas, al menos en el medio-largo plazo, mientras que las consecuencias sobre los 
gastos públicos totales serían negativas en tales países durante el mismo horizonte 
temporal. En detalle, la respuesta contemporánea de los ingresos públicos totales sería 
positiva en los Estados Unidos, el Reino Unido, Italia y los Países Bajos, y negativa en 
Alemania y España. De la misma forma, los gastos públicos totales experimentarían un 
crecimiento en el momento del impacto en el Reino Unido, Francia y los Países Bajos, y 
un descenso en los otros cuatro países. 
 En síntesis, de acuerdo con los resultados de este epígrafe, podemos decir que 
un shock positivo global (de una desviación estándar) en la tasa de inflación (1) 
originaría una respuesta positiva del PIB real en las economías europeas y 
estadounidense, (2) tendría efectos sostenidos sobre la tasa de inflación, más intensos 
en el corto plazo y más reducidos en el largo plazo, (3) sería la base de las presiones 
alcistas tanto en los tipos de interés a corto como a largo plazo, con el fin de 
contrarrestar el incremento generalizado en el nivel de precios, y (4) tras diferentes 
respuestas en el momento del impacto, provocaría un crecimiento en los ingresos 
públicos totales y una reducción en los gastos públicos totales en el medio-largo plazo, 
respectivamente. 
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3.8.12 Shock global en el precio del petróleo 
 Las GIRF relativas a un shock positivo global (de una desviación estándar) en el 
precio del petróleo se presentan en el gráfico 4.12 y la tabla 4.19. Dicha perturbación 
positiva de una desviación estándar provoca un incremento comprendido entre el 14 y el 
18 por ciento en el precio del petróleo por trimestre. Como puede apreciarse, el shock 
en el precio del petróleo parece tener un efecto positivo en el PIB real de los Estados 
Unidos, los Países Bajos, Francia e Italia, y negativo en Alemania, España y el Reino 
Unido, en el momento del impacto; sin embargo, a largo plazo, tal efecto se tornaría 
negativo en casi todas las grandes economías estudiadas. En cualquier caso, las 
consecuencias de la perturbación sobre la producción no son estadísticamente 
significativas en ningún período. 
 Una mayor atención merecen los efectos del shock en el precio del petróleo 
sobre la tasa de inflación. Con la salvedad de la respuesta contemporánea de la variable 
en la economía británica, estos efectos serían positivos durante todos los trimestres en 
seis de los siete países reportados en el gráfico 4.12. Adviértase que las repercusiones de 
la perturbación sobre la inflación parecen ser más potentes en los Estados Unidos que en 
la mayoría de las economías de gran tamaño de la Unión Europea, en consonancia con 
lo que puede observarse en la vertiente real. Además, los efectos parecen ser 
estadísticamente significativos, al menos en el corto plazo. 
 Por lo que respecta a las variables financieras, no resulta extraño que el 
incremento no anticipado global en el precio del petróleo genere presiones al alza sobre 
los tipos de interés a corto y a largo plazo, respectivamente. El aumento de los tipos de 
interés a largo plazo demuestra que el mercado de bonos suele reaccionar ante las 
expectativas sobre la evolución de la economía, mientras que el crecimiento de los tipos 
de interés a corto plazo estaría ligado al contrarresto de las presiones inflacionarias. De 
nuevo, al igual que ocurría con la tasa de inflación, los efectos de la perturbación sobre 
la variable serían estadísticamente significativos al 90 por ciento de confianza, en 
algunos casos no sólo en el corto sino también en el largo plazo. 
 En cuanto a las variables fiscales, las reacciones al shock de los ingresos 
públicos totales y los gastos públicos totales son diversas. En términos generales, los 
ingresos públicos totales parecen responder positivamente en el Reino Unido, los 
Estados Unidos y los Países Bajos durante todo el período y en Francia a corto plazo, y 
negativamente en el resto de las grandes economías estudiadas, sobre todo, en la 
española. Por su parte, los efectos del shock sobre los gastos públicos totales serían 
claramente positivos en el Reino Unido, negativos en Alemania y con signo cambiante 
en los demás países que aparecen en el gráfico 4.12. 
 De la simulación efectuada en este apartado, podemos extraer una serie de 
conclusiones fundamentales: (1) un incremento no anticipado global en el precio del 
petróleo generaría presiones al alza en la tasa de inflación en la totalidad de las 
grandes economías a lo largo de todos los trimestres, (2) los tipos de interés a corto y a 
largo plazo responderían positivamente ante la perturbación, bien motivados por la 
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evolución creciente de la inflación, bien por las perspectivas negativas sobre la 
economía, (3) las consecuencias del shock sobre el PIB real de los siete países 
comentados serían negativas, al menos en el largo plazo, y (4) se observaría un notable 
grado de heterogeneidad en las respuestas de los ingresos y los gastos públicos totales 
al aumento inesperado del precio del petróleo. 
3.8.13 Resultados de las GFEVD 
 Los resultados de las descomposiciones de la varianza del error de predicción se 
presentan en las tablas II.5 a II.16 del anexo II. En términos generales, por lo que atañe 
a los shocks en los ingresos públicos totales nacionales (de Alemania y Francia, 
respectivamente) se observa que, entre las variables del país fuente de la perturbación, 
los ingresos públicos totales nacionales explicarían una gran parte de la varianza del 
error de predicción tanto en el momento del impacto como en el corto plazo. Sin 
embargo, conforme se incrementa el número de trimestres desde el shock, la 
contribución relativa de los ingresos públicos totales disminuiría, al tiempo que se 
elevaría la del resto de variables domésticas. Desde una perspectiva global, el 
comportamiento de las variables sería similar al ya descrito para los países origen de la 
perturbación: en cada una de las catorce economías restantes, los ingresos públicos 
totales explicarían buena parte de la varianza del error de predicción asociada al shock 
en el momento del impacto y en el corto plazo; si bien, con el paso del tiempo, la 
importancia relativa de esta variable disminuiría en favor de la del resto de variables. 
Por último, si se atiende a la contribución relativa de cada país a la explicación de la 
varianza del error de predicción, se percibe que el propio país fuente de la perturbación 
explicaría buena parte de la varianza del shock en todo momento, aunque a medida que 
pasan los trimestres iría cediendo peso al resto de las economías estudiadas. En lo 
concerniente a los shocks en los gastos públicos totales nacionales (de Alemania y 
Francia, respectivamente), el comportamiento dinámico de las variables sería parecido 
al ya comentado para los ingresos públicos totales nacionales. 
 De la misma manera, por lo que respecta al shock global en los ingresos públicos 
totales, en líneas generales, cabe hacer varias observaciones. En primer lugar, desde una 
perspectiva global, el país que contribuye en mayor medida a la varianza de la 
perturbación sería los Estados Unidos, con independencia del horizonte temporal 
considerado. Sin embargo, conforme transcurren los trimestres desde el momento del 
impacto, iría perdiendo peso relativo en favor de las economías europeas. En segundo 
término, atendiendo a la contribución de las variables a la varianza del error de 
predicción en el interior de cada país, se observa que los ingresos públicos totales 
explicarían una parte destacable de la varianza del shock tanto en los países europeos 
como en los Estados Unidos. No obstante, a lo largo del tiempo en esta última economía 
la importancia relativa de la variable decrecería a la vez que las otras ganarían 
relevancia, mientras que en los países europeos no sólo se mantendría e incluso se 
incrementaría el poder explicativo de la varianza del shock de los ingresos públicos 
totales, sino que también aumentaría la capacidad del resto de variables. En lo que atañe 
al shock global en los gastos públicos totales, los resultados de la descomposición de la 
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varianza del error de predicción serían similares a los recién comentados para el shock 
global en los ingresos públicos totales. 
 Los resultados de la descomposición de la varianza del error de predicción para 
un shock positivo en el tipo de interés a corto plazo de la zona euro se presentan en la 
tabla II.11 del anexo II. Si atendemos a la contribución de las variables nacionales de 
los países de la zona euro a la explicación de la varianza del error de predicción, puede 
observarse que ésta variaría en el tiempo. En líneas generales, en el momento del 
impacto la variable que explicaría más sería el tipo de interés a corto plazo, seguida del 
tipo de cambio real. No obstante, conforme nos alejásemos del momento de la 
perturbación, la contribución del tipo de interés a corto plazo iría perdiendo peso en 
favor del tipo de cambio real, en primer lugar, y el resto de variables, en segundo 
término. Unos comentarios similares podrían efectuarse en el caso de los países no 
pertenecientes a la zona euro. Por su parte, el análisis de la contribución relativa de cada 
país a la explicación de la varianza del error de predicción permite desentrañar las redes 
de transmisión de los shocks financieros. En términos genéricos, aquellos que 
explicarían una mayor parte de la varianza del error a corto plazo serían los Estados 
Unidos y Alemania, si bien su importancia se alternaría en el largo plazo. 
Específicamente, en el momento del impacto, los países no pertenecientes a la zona euro 
que contribuirían más a la varianza de la perturbación serían, en orden decreciente, los 
Estados Unidos, Dinamarca y el Reino Unido; sin embargo, al cabo de cinco años, estos 
dos últimos países intercambiarían su posición, al tiempo que la importancia de los 
Estados Unidos disminuiría. Por lo que respecta a los miembros de la zona euro, los 
países que explicarían una parte destacable de la varianza del error de predicción a lo 
largo del tiempo serían, por este orden, Alemania, España y Francia. 
 Siguiendo un procedimiento análogo, los resultados de la varianza del error de 
predicción para un shock positivo en el tipo de interés a largo plazo de la zona euro se 
muestran en la tabla II.12 del anexo II. En este caso, no sólo la capacidad explicativa de 
las variables nacionales de los países de la zona euro sobre la varianza del error de 
predicción se modificaría en el transcurso del tiempo, sino que no existiría una pauta 
aproximada común referente a las variables con mayor capacidad explicativa. En un 
intento de simplificación, las variables con una mayor contribución explicativa en 
impacto serían el tipo de interés a largo plazo, el tipo de interés a corto plazo y el tipo de 
cambio real, con independencia del orden enunciado. A largo plazo, sin embargo, la 
variable que explicaría más sería el tipo de cambio real, salvo en Alemania. Una 
tendencia parecida se observaría en los países no miembros de la zona euro. En lo 
concerniente a la contribución relativa de cada país a la explicación de la varianza del 
error de predicción, los Estados Unidos, Alemania y España serían aquellos que 
tendrían un mayor peso tanto a corto como a largo plazo. Con todo, mientras que la 
importancia de los Estados Unidos se reduciría en el transcurso del tiempo, el poder 
explicativo de las variables alemanas y españolas aumentaría. Algo más en detalle, los 
países no pertenecientes a la zona euro que contribuirían más a la varianza del shock en 
el momento del impacto serían los Estados Unidos, Dinamarca y el Reino Unido, por 
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este orden. Cinco años después, sin embargo, los dos últimos países intercambiarían sus 
posiciones. Por su parte, Alemania, España e Italia serían los miembros de la zona euro 
con una mayor capacidad explicativa de la varianza del error en el instante del impacto. 
En el transcurso del tiempo, las contribuciones de los países sufrirían modificaciones, 
hasta el punto de que la posición italiana sería ocupada por los Países Bajos en el largo 
plazo. 
 Las descomposiciones de la varianza del error de predicción para un shock 
positivo en la tasa de inflación de Alemania y Francia, respectivamente, aparecen 
recogidas en las tablas II.13 y II.14 del anexo II, respectivamente. Entre las variables 
nacionales del país fuente de la perturbación, sería la propia tasa de inflación la que 
explicaría buena parte de la varianza del error de predicción en el corto plazo, si bien su 
peso se iría diluyendo en favor del resto de variables en el largo plazo, entre las que 
sobresaldrían el tipo de interés a largo plazo en Alemania y el tipo de cambio real en 
Francia. Por su parte, en el resto de países analizados, por regla general, la variable con 
una mayor capacidad explicativa sería el tipo de cambio real, con independencia del 
horizonte temporal considerado. Si se analiza la contribución relativa de cada país a la 
explicación de la varianza del error de predicción, para el caso de Alemania sería éste el 
que aportaría más, si bien su peso se iría aminorando en el transcurso del tiempo, 
mientras que en el caso de Francia serían tanto éste como Alemania los que explicarían 
más, hasta el punto de que este último país terminaría por ocupar la primera posición 
después de veinte trimestres. 
 De igual forma, en el supuesto de un shock positivo global en la tasa de 
inflación, como puede apreciarse en la tabla II.15 del anexo II, las variables que 
contribuirían en mayor medida a la explicación de la varianza del error de predicción 
serían la propia tasa de inflación y el tipo de cambio real. Por países, los Estados 
Unidos, Alemania y el Reino Unido se erigirían en aquellos con una mayor capacidad 
explicativa en el corto plazo, si bien la economía estadounidense perdería peso relativo 
en favor de la germana en el largo plazo. 
 Finalmente, las descomposiciones de la varianza del error de predicción para un 
shock positivo global en el precio del petróleo se muestran en la tabla II.16 del anexo II. 
Como puede apreciarse, con independencia del momento temporal analizado, la variable 
que contribuiría en mayor medida a la explicación de la varianza del error de predicción 
sería el precio del petróleo, aunque a largo plazo iría perdiendo peso en favor del resto 
de variables. Por su parte, si se atiende a la contribución relativa de cada país a la 
explicación del varianza del error de predicción, los Estados Unidos ocuparía el primer 
lugar tanto en el corto como en el largo plazo. No obstante, transcurridos cinco años 
desde el momento del impacto, habría que destacar el papel secundario y terciario que 
ejercerían Alemania y el Reino Unido, por este orden. 
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Gráfico 4.1. — Respuestas al impulso generalizadas de un shock positivo (de una desviación estándar)  
en los ingresos públicos totales de Alemania 
PIB real Inflación 
  
Tipo de interés nominal a largo plazo Tipo de interés nominal a corto plazo 
  
Ingresos públicos totales Gastos públicos totales 
  
Tipo de cambio real Precio del petróleo 
  
Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 
simulaciones. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico 4.2. — Respuestas al impulso generalizadas de un shock positivo (de una desviación estándar)  
en los ingresos públicos totales de Francia 
PIB real Inflación 
  
Tipo de interés nominal a largo plazo Tipo de interés nominal a corto plazo 
  
Ingresos públicos totales Gastos públicos totales 
  
Tipo de cambio real Precio del petróleo 
  
Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 
simulaciones. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico 4.3. — Respuestas al impulso generalizadas de un shock positivo global (de una desviación estándar)  
en los ingresos públicos totales 
PIB real Inflación 
  
Tipo de interés nominal a largo plazo Tipo de interés nominal a corto plazo 
  
Ingresos públicos totales Gastos públicos totales 
  
Tipo de cambio real Precio del petróleo 
  
Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 
simulaciones. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico 4.4. — Respuestas al impulso generalizadas de un shock negativo (de una desviación estándar)  
en los gastos públicos totales de Alemania 
PIB real Inflación 
  
Tipo de interés nominal a largo plazo Tipo de interés nominal a corto plazo 
  
Ingresos públicos totales Gastos públicos totales 
  
Tipo de cambio real Precio del petróleo 
  
Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 
simulaciones. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico 4.5. — Respuestas al impulso generalizadas de un shock negativo (de una desviación estándar)  
en los gastos públicos totales de Francia 
PIB real Inflación 
  
Tipo de interés nominal a largo plazo Tipo de interés nominal a corto plazo 
  
Ingresos públicos totales Gastos públicos totales 
  
Tipo de cambio real Precio del petróleo 
  
Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 
simulaciones. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico 4.6. — Respuestas al impulso generalizadas de un shock negativo global (de una desviación estándar)  
en los gastos públicos totales 
PIB real Inflación 
  
Tipo de interés nominal a largo plazo Tipo de interés nominal a corto plazo 
  
Ingresos públicos totales Gastos públicos totales 
  
Tipo de cambio real Precio del petróleo 
  
Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 
simulaciones. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico 4.7. — Respuestas al impulso generalizadas de un shock positivo (de una desviación estándar)  
en el tipo de interés a corto plazo de la zona euro 
PIB real Inflación 
  
Tipo de interés nominal a largo plazo Tipo de interés nominal a corto plazo 
  
Ingresos públicos totales Gastos públicos totales 
  
Tipo de cambio real Precio del petróleo 
  
Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 
simulaciones. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico 4.8. — Respuestas al impulso generalizadas de un shock positivo (de una desviación estándar)  
en el tipo de interés a largo plazo de la zona euro 
PIB real Inflación 
  
Tipo de interés nominal a largo plazo Tipo de interés nominal a corto plazo 
  
Ingresos públicos totales Gastos públicos totales 
  
Tipo de cambio real Precio del petróleo 
  
Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 
simulaciones. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico 4.9. — Respuestas al impulso generalizadas de un shock positivo (de una desviación estándar)  
en la tasa de inflación de Alemania 
PIB real Inflación 
  
Tipo de interés nominal a largo plazo Tipo de interés nominal a corto plazo 
  
Ingresos públicos totales Gastos públicos totales 
  
Tipo de cambio real Precio del petróleo 
  
Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 
simulaciones. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico 4.10. — Respuestas al impulso generalizadas de un shock positivo (de una desviación estándar)  
en la tasa de inflación de Francia 
PIB real Inflación 
  
Tipo de interés nominal a largo plazo Tipo de interés nominal a corto plazo 
  
Ingresos públicos totales Gastos públicos totales 
  
Tipo de cambio real Precio del petróleo 
  
Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 
simulaciones. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico 4.11. — Respuestas al impulso generalizadas de un shock positivo global (de una desviación estándar)  
en la tasa de inflación 
PIB real Inflación 
  
Tipo de interés nominal a largo plazo Tipo de interés nominal a corto plazo 
  
Ingresos públicos totales Gastos públicos totales 
  
Tipo de cambio real Precio del petróleo 
  
Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 
simulaciones. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico 4.12. — Respuestas al impulso generalizadas de un shock positivo global (de una desviación estándar)  
en el precio del petróleo 
PIB real Inflación 
  
Tipo de interés nominal a largo plazo Tipo de interés nominal a corto plazo 
  
Ingresos públicos totales Gastos públicos totales 
  
Tipo de cambio real Precio del petróleo 
  
Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 
simulaciones. 
Fuente: Elaboración propia. 




Tabla 4.8. — Respuestas al impulso generalizadas de un shock positivo (de una desviación estándar) en los ingresos públicos totales de Alemania 
Respuesta % de 
Tras (trimestres) 
y Dp lr sr tr te ep poil 
0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 
FRA 0,063 0,154 0,033 0,087 -0,009 -0,002 -0,006 0,049 0,040 -0,064 -0,014 -0,140 -0,161 -2,809 — — 
DEU 0,991 1,374 0,004 0,086 0,004 0,010 0,012 0,111 1,165 1,889 1,117 1,594 -0,095 0,284 — — 
ITA 0,102 0,349 0,028 0,073 -0,002 -0,008 -0,007 0,024 0,062 0,441 0,075 -0,040 -0,444 -1,013 — — 
NLD 0,099 0,342 0,037 0,088 0,006 0,014 0,012 0,086 0,149 0,446 -0,034 -0,118 -0,275 0,072 — — 
ESP 0,052 0,056 0,031 0,064 -0,017 -0,029 -0,034 -0,024 0,045 -0,026 0,003 -0,371 -0,434 0,445 — — 
GBR 0,063 0,247 -0,082 0,066 -0,014 -0,006 0,006 0,022 0,064 0,023 -0,094 0,119 -0,511 0,181 — — 
USA 0,051 0,208 0,025 0,065 0,010 0,005 0,003 -0,001 0,000 0,242 -0,212 -0,149 — — -0,059 2,534 
Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones. 
Fuente: Elaboración propia. 
Tabla 4.9. — Respuestas al impulso generalizadas de un shock positivo (de una desviación estándar) en los ingresos públicos totales de Francia 
Respuesta % de 
Tras (trimestres) 
y Dp lr sr tr te ep poil 
0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 
FRA 0,024 0,152 -0,044 -0,012 0,010 -0,004 0,001 -0,013 0,281 0,409 0,174 0,013 0,371 1,250 — — 
DEU -0,074 0,073 0,007 -0,011 0,008 -0,004 0,017 0,003 -0,113 0,093 -0,125 -0,347 0,218 0,562 — — 
ITA 0,054 0,186 0,040 -0,024 0,002 -0,024 0,007 -0,020 0,020 0,309 0,042 0,102 0,115 -0,134 — — 
NLD 0,060 0,123 0,029 -0,001 0,004 -0,008 0,008 -0,010 0,062 0,034 -0,016 -0,162 0,189 0,524 — — 
ESP 0,004 0,166 -0,009 0,003 -0,013 -0,036 -0,044 -0,031 -0,031 0,156 -0,041 -0,237 0,242 1,275 — — 
GBR -0,043 0,138 0,031 -0,008 0,005 -0,007 -0,012 0,009 -0,002 0,236 0,042 -0,401 -0,189 -0,427 — — 
USA 0,010 0,169 0,034 -0,004 0,001 -0,006 -0,011 -0,014 -0,057 0,159 -0,013 -0,064 — — 0,268 -1,131 
Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones. 
Fuente: Elaboración propia. 




Tabla 4.10. — Respuestas al impulso generalizadas de un shock positivo global (de una desviación estándar) en los ingresos públicos totales 
Respuesta % de 
Tras (trimestres) 
y Dp lr sr tr te ep poil 
0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 
FRA 0,033 0,165 0,021 0,054 0,009 0,029 -0,001 0,067 0,040 0,083 0,004 -0,115 0,056 -0,350 — — 
DEU 0,111 0,289 0,002 0,045 0,007 0,019 0,008 0,066 0,083 0,366 0,053 0,007 0,138 0,188 — — 
ITA 0,068 0,237 -0,001 0,050 0,002 0,026 0,006 0,068 0,077 0,350 0,050 -0,060 0,039 0,625 — — 
NLD 0,038 0,249 0,005 0,063 0,008 0,025 0,006 0,062 0,060 0,351 -0,003 -0,135 0,084 0,379 — — 
ESP 0,005 0,115 0,015 0,072 0,000 0,024 -0,026 0,050 0,122 0,086 -0,046 -0,181 -0,132 0,950 — — 
GBR 0,082 0,197 -0,114 0,039 0,005 0,020 0,016 0,067 0,423 0,573 0,453 -0,041 0,228 -0,165 — — 
USA 0,234 0,246 0,049 0,054 0,023 0,037 0,060 0,088 1,269 1,233 -0,073 -0,091 — — 1,024 4,022 
Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones. 
Fuente: Elaboración propia. 
Tabla 4.11. — Respuestas al impulso generalizadas de un shock negativo (de una desviación estándar) en los gastos públicos totales de Alemania 
Respuesta % de 
Tras (trimestres) 
y Dp lr sr tr te ep poil 
0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 
FRA -0,041 -0,038 -0,018 -0,059 0,007 0,007 0,008 -0,025 -0,027 0,105 -0,001 0,025 0,237 2,618 — — 
DEU -0,894 -1,129 0,005 -0,062 -0,002 -0,002 -0,005 -0,063 -1,078 -1,565 -1,181 -1,640 0,247 -0,443 — — 
ITA -0,094 -0,232 -0,023 -0,040 0,003 0,008 0,008 -0,011 -0,059 -0,375 -0,118 -0,153 0,546 1,110 — — 
NLD -0,080 -0,194 -0,043 -0,058 -0,005 -0,005 -0,009 -0,056 -0,134 -0,376 -0,005 0,017 0,379 0,074 — — 
ESP -0,021 0,072 -0,018 -0,031 0,017 0,038 0,033 0,050 -0,045 0,061 -0,007 0,344 0,444 -0,740 — — 
GBR -0,046 -0,165 0,087 -0,037 0,014 0,013 0,000 0,006 -0,026 0,152 0,138 -0,189 0,505 -0,381 — — 
USA -0,037 -0,141 -0,024 -0,039 -0,007 0,000 -0,005 0,004 0,038 -0,126 0,217 0,139 — — 0,121 -1,353 
Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones. 
Fuente: Elaboración propia. 




Tabla 4.12. — Respuestas al impulso generalizadas de un shock negativo (de una desviación estándar) en los gastos públicos totales de Francia 
Respuesta % de 
Tras (trimestres) 
y Dp lr sr tr te ep poil 
0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 
FRA -0,036 -0,187 0,041 -0,028 -0,007 -0,025 -0,002 -0,030 -0,192 -0,270 -0,256 -0,144 -0,886 -1,867 — — 
DEU 0,014 -0,046 -0,023 -0,012 -0,011 -0,020 -0,023 -0,030 0,114 0,038 0,075 0,257 -0,644 -1,019 — — 
ITA -0,011 -0,105 -0,033 -0,027 -0,005 -0,026 0,002 -0,025 -0,002 -0,168 -0,005 0,087 -0,640 -1,043 — — 
NLD -0,082 -0,121 -0,034 -0,024 -0,007 -0,018 -0,010 -0,014 -0,005 0,056 0,022 0,082 -0,607 -0,903 — — 
ESP 0,026 -0,119 -0,003 -0,026 0,012 -0,015 0,039 -0,021 0,005 0,013 0,021 0,187 -0,398 -0,151 — — 
GBR -0,004 -0,070 0,018 -0,001 -0,001 -0,011 0,015 -0,020 -0,111 -0,256 -0,035 0,168 -0,276 -0,007 — — 
USA -0,019 -0,058 -0,052 -0,011 0,000 -0,002 0,005 -0,001 -0,025 -0,114 0,039 0,064 — — -0,341 -0,276 
Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones. 
Fuente: Elaboración propia. 
Tabla 4.13. — Respuestas al impulso generalizadas de un shock negativo global (de una desviación estándar) en los gastos públicos totales 
Respuesta % de 
Tras (trimestres) 
y Dp lr sr tr te ep poil 
0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 
FRA -0,064 -0,041 -0,016 -0,031 -0,013 -0,039 -0,008 -0,025 -0,012 -0,002 -0,031 -0,154 0,209 1,017 — — 
DEU -0,105 -0,091 -0,041 -0,025 -0,014 -0,029 -0,012 -0,014 0,009 0,121 -0,043 -0,133 0,188 0,482 — — 
ITA -0,024 0,023 -0,063 -0,026 -0,008 -0,062 -0,001 -0,049 -0,058 0,005 -0,129 -0,220 -0,072 -0,286 — — 
NLD -0,117 -0,008 -0,044 -0,018 -0,014 -0,035 -0,016 -0,015 -0,027 0,115 -0,031 -0,091 0,062 0,346 — — 
ESP -0,014 0,105 -0,038 -0,001 -0,011 -0,053 0,011 -0,024 0,085 0,258 -0,001 -0,049 0,326 0,969 — — 
GBR -0,062 0,067 -0,004 -0,006 -0,005 -0,025 0,000 0,000 -0,106 -0,054 -0,729 -0,476 0,166 0,487 — — 
USA -0,063 0,097 -0,025 -0,009 -0,017 -0,005 -0,010 0,019 -0,026 0,217 -0,634 -0,503 — — -1,787 -2,220 
Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones. 
Fuente: Elaboración propia. 




Tabla 4.14. — Respuestas al impulso generalizadas de un shock positivo (de una desviación estándar) en el tipo de interés a corto plazo de la zona euro 
Respuesta % de 
Tras (trimestres) 
y Dp lr sr tr te ep poil 
0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 
FRA 0,061 0,119 0,051 0,025 0,028 0,010 0,076 0,028 0,005 0,079 -0,007 -0,029 0,026 -0,106 — — 
DEU 0,198 0,268 0,045 0,017 0,018 0,008 0,051 0,044 0,146 0,356 0,099 0,064 0,660 0,825 — — 
ITA 0,043 0,081 0,038 0,027 0,042 0,015 0,063 0,022 0,112 0,181 -0,089 -0,096 0,032 -0,259 — — 
NLD 0,125 0,104 0,028 0,018 0,015 0,006 0,041 0,027 0,102 0,121 0,114 0,062 0,492 0,327 — — 
ESP -0,017 0,080 0,021 0,018 0,038 0,020 0,123 0,031 -0,074 0,028 -0,048 0,097 -0,269 -0,326 — — 
GBR 0,116 0,207 0,026 -0,005 -0,006 -0,007 0,003 0,002 0,221 0,014 0,063 -0,193 0,105 0,562 — — 
USA 0,000 0,084 0,070 0,015 -0,005 -0,010 -0,015 -0,013 -0,139 0,027 -0,114 -0,112 — — 0,677 -0,569 
Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones. 
Fuente: Elaboración propia. 
Tabla 4.15. — Respuestas al impulso generalizadas de un shock positivo (de una desviación estándar) en el tipo de interés a largo plazo de la zona euro 
Respuesta % de 
Tras (trimestres) 
y Dp lr sr tr te ep poil 
0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 
FRA 0,051 0,235 0,002 -0,001 0,043 0,030 0,013 0,014 -0,044 0,398 -0,026 0,132 0,002 1,504 — — 
DEU 0,098 0,369 0,004 0,007 0,028 0,030 0,016 0,027 0,105 0,337 0,109 0,084 0,505 0,567 — — 
ITA -0,014 0,124 0,058 0,025 0,069 0,074 0,046 0,042 -0,010 0,566 -0,005 0,265 -0,066 -0,354 — — 
NLD 0,054 0,164 -0,003 0,013 0,031 0,027 0,010 0,007 0,065 -0,024 0,111 -0,018 0,462 0,321 — — 
ESP 0,026 0,066 0,010 0,004 0,074 0,050 0,050 0,022 -0,108 -0,043 -0,060 0,157 -0,238 0,559 — — 
GBR 0,030 0,253 -0,081 -0,037 -0,004 0,002 -0,026 -0,010 0,016 -0,030 0,133 -0,504 0,313 0,781 — — 
USA -0,042 0,183 0,006 0,003 -0,017 -0,023 -0,015 -0,014 -0,002 0,264 -0,085 -0,124 — — -0,522 -1,896 
Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones. 
Fuente: Elaboración propia. 




Tabla 4.16. — Respuestas al impulso generalizadas de un shock positivo (de una desviación estándar) en la tasa de inflación de Alemania 
Respuesta % de 
Tras (trimestres) 
y Dp lr sr tr te ep poil 
0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 
FRA 0,074 0,176 0,076 0,027 0,010 0,014 0,025 0,032 0,057 0,095 0,020 0,010 0,790 0,947 — — 
DEU 0,073 0,058 0,242 0,023 0,020 0,017 0,030 0,048 -0,059 -0,023 -0,112 -0,203 1,094 1,536 — — 
ITA 0,043 0,096 0,029 0,045 0,013 0,024 -0,014 0,019 0,057 0,028 -0,112 -0,274 0,987 1,193 — — 
NLD 0,127 0,097 0,074 0,035 0,020 0,016 0,023 0,025 0,026 -0,188 -0,035 -0,115 1,274 0,942 — — 
ESP 0,023 0,194 0,001 0,037 0,002 0,035 0,013 0,057 -0,022 0,112 -0,060 0,078 0,677 -0,734 — — 
GBR 0,062 0,049 0,059 0,018 0,010 0,013 0,011 0,029 0,129 0,157 0,229 -0,140 0,028 -0,003 — — 
USA 0,000 0,001 0,098 0,020 0,013 0,000 0,005 -0,009 -0,052 -0,029 -0,056 -0,031 — — 1,960 -0,120 
Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones. 
Fuente: Elaboración propia. 
Tabla 4.17. — Respuestas al impulso generalizadas de un shock positivo (de una desviación estándar) en la tasa de inflación de Francia 
Respuesta % de 
Tras (trimestres) 
y Dp lr sr tr te ep poil 
0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 
FRA -0,035 -0,197 0,195 0,011 0,005 0,008 0,009 0,001 -0,063 -0,137 -0,074 0,098 0,464 1,946 — — 
DEU 0,050 -0,214 0,014 -0,020 0,002 -0,006 0,002 -0,021 0,080 -0,051 0,035 -0,061 0,604 1,248 — — 
ITA -0,052 -0,168 -0,043 -0,006 -0,009 0,004 -0,015 0,008 0,039 -0,140 -0,065 -0,194 0,606 1,364 — — 
NLD 0,028 -0,121 0,024 -0,006 0,004 -0,006 0,002 -0,020 0,083 0,010 0,017 0,056 0,684 0,869 — — 
ESP -0,002 -0,244 0,044 -0,006 -0,003 0,011 0,016 -0,006 -0,094 -0,377 0,003 -0,129 0,429 1,483 — — 
GBR 0,040 -0,215 0,044 -0,018 0,005 -0,004 0,007 -0,015 -0,123 -0,063 -0,028 0,065 0,272 0,250 — — 
USA 0,067 -0,105 -0,001 -0,019 0,011 0,006 0,009 0,004 0,092 -0,144 -0,054 0,033 — — 0,929 -0,033 
Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones. 
Fuente: Elaboración propia. 




Tabla 4.18. — Respuestas al impulso generalizadas de un shock positivo global (de una desviación estándar) en la tasa de inflación 
Respuesta % de 
Tras (trimestres) 
y Dp lr sr tr te ep poil 
0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 
FRA 0,082 0,117 0,122 0,025 0,028 0,016 0,028 0,022 0,175 0,131 0,102 -0,052 -0,106 0,565 — — 
DEU -0,031 0,142 0,128 0,024 0,025 0,016 0,026 0,029 -0,118 0,118 -0,149 -0,046 0,222 0,447 — — 
ITA 0,030 0,074 0,124 0,037 0,019 0,023 0,010 0,032 0,190 0,167 -0,063 -0,080 0,269 0,528 — — 
NLD 0,189 0,142 0,110 0,032 0,024 0,015 0,025 0,024 0,107 0,105 0,024 -0,110 0,330 0,493 — — 
ESP -0,015 0,079 0,142 0,040 0,008 0,012 0,007 0,016 -0,023 -0,066 -0,078 -0,197 0,235 0,614 — — 
GBR 0,104 0,120 0,093 0,016 0,016 0,010 0,023 0,025 0,171 0,365 0,293 -0,080 -0,191 0,051 — — 
USA 0,159 0,163 0,404 0,033 0,025 0,014 0,029 0,040 0,277 0,562 -0,072 -0,200 — — 7,557 2,702 
Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones. 
Fuente: Elaboración propia. 
Tabla 4.19. — Respuestas al impulso generalizadas de un shock positivo global (de una desviación estándar) en el precio del petróleo 
Respuesta % de 
Tras (trimestres) 
y Dp lr sr tr te ep poil 
0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 0 20 
FRA 0,047 0,031 0,109 0,122 0,027 0,144 0,023 0,122 0,167 -0,143 0,114 0,063 -0,589 -1,398 — — 
DEU -0,059 -0,083 0,109 0,083 0,016 0,087 0,015 0,064 -0,163 -0,550 -0,228 -0,390 0,007 -0,368 — — 
ITA 0,007 -0,171 0,074 0,112 0,008 0,192 -0,004 0,199 -0,013 -0,311 0,071 0,159 0,357 2,854 — — 
NLD 0,017 0,032 0,005 0,065 0,013 0,103 0,015 0,066 0,175 0,064 -0,018 0,023 0,034 0,035 — — 
ESP -0,022 -0,267 0,048 0,076 0,017 0,200 0,010 0,154 0,062 -1,052 0,068 -0,112 0,010 -0,942 — — 
GBR -0,013 -0,354 -0,008 0,032 0,003 0,086 -0,007 0,020 0,126 0,561 0,158 1,176 -0,616 -1,092 — — 
USA 0,119 -0,201 0,189 0,065 0,024 0,060 0,020 0,115 0,153 0,142 0,091 -0,025 — — 13,042 15,898 
Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones. 
Fuente: Elaboración propia. 
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4 Conclusiones 
 Este capítulo está compuesto de dos partes relacionadas: en la primera de ellas, 
siguiendo los trabajos fundacionales de PSW (2004) y DdPS (2007), se especifica 
teóricamente la metodología “Global VAR”, mientras que en la segunda se construye 
una aplicación del modelo GVAR para catorce países de la antigua Unión Europea de 
los Quince (excepto Luxemburgo) más los Estados Unidos, usando series trimestrales 
de tipo macroeconómico, monetario y fiscal comprendidas desde el segundo trimestre 
de 1978 hasta el cuarto trimestre de 2009. El objetivo de este capítulo consiste en 
analizar las interdependencias entre las economías de los diferentes países en estudio y, 
de manera más concreta, estudiar las posibles repercusiones que un shock en alguna de 
las variables de un país (o de todos a la vez) pueda ocasionar sobre el resto de las 
economías. 
 La clave de la metodología GVAR reside en la inclusión en cada uno de los 
modelos individuales para cada país de un conjunto de variables externas específicas, 
las cuales posibilitan el tratamiento de los factores comunes que afectan a las distintas 
economías. A pesar de que la metodología GVAR puede aplicarse en multitud de 
situaciones de diversa índole, en este trabajo nos hemos centrado en las implicaciones 
tanto a corto como a largo plazo de un conjunto de shocks externos para los países que 
forman la Unión Europea. Específicamente, se proporcionan los efectos de impacto 
relacionados con cambios externos en los ingresos y los gastos públicos totales, los 
tipos de interés a corto y a largo plazo, la tasa de inflación y el precio del petróleo, y se 
presentan los perfiles temporales asociados a estas perturbaciones obtenidos a través del 
empleo de las funciones de respuesta al impulso generalizadas. 
 El trabajo efectuado en este capítulo contribuye al enriquecimiento de la 
literatura existente por medio de varios caminos: a diferencia de otros estudios en los 
que se incorpora la vertiente fiscal en el modelo GVAR, en nuestra investigación (1) se 
considera no una medida sintética del estado de las finanzas públicas, como el déficit 
público, sino los ingresos públicos totales y los gastos públicos totales por separado; (2) 
se modelan no sólo las economías pertenecientes a la zona euro, sino los países de la 
antigua UE-15 más los Estados Unidos; y (3) se presentan, por primera vez, en el marco 
de la metodología GVAR los resultados de las simulaciones relativas a los efectos de las 
perturbaciones sobre los ingresos públicos totales y los gastos públicos totales tanto en 
el país origen del shock como en el resto de las economías con las que mantiene 
relaciones comerciales. 
 De este trabajo se desprenden un conjunto de conclusiones interesantes que 
pueden servir de guía para la formulación de la política económica. Los resultados de 
las simulaciones evidencian que los efectos de los shocks en las variables fiscales 
nacionales son mayores en los países donde éstos se producen, mientras que los efectos 
externos asociados a los mismos tendrían un alcance limitado. El PIB real de las 
economías suele responder positivamente ante un incremento no anticipado en los 
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ingresos públicos totales, y negativamente ante una reducción no esperada en los gastos 
públicos totales. Una mayor similitud en la dinámica de los movimientos puede 
encontrarse en la tasa de inflación y los tipos de interés a largo y a corto plazo; por el 
contario, las respuestas de las variables fiscales denotarían un cierto nivel de 
heterogeneidad. Obviamente, la magnitud de los efectos es diferente en función de los 
países. Por su parte, los shocks globales en las variables fiscales también parecen tener 
los efectos antes mencionados para las perturbaciones nacionales sobre el PIB real de 
las economías analizadas, al menos en el momento del impacto. Además, la dinámica 
seguida por el resto de variables suele mostrar un mayor grado de similitud, si bien se 
producirían diferencias según el shock global bien fuera en los ingresos o bien en los 
gastos públicos totales. Así pues, estos resultados sugieren la importancia de 
profundizar en el lento proceso de coordinación de la fiscalidad en la Unión Europea. 
 Los resultados de la simulaciones correspondientes a las perturbaciones en los 
tipos de interés tanto a corto como a largo plazo de la zona euro ponen de manifiesto la 
fuerte integración existente entre los mercados financieros de los países de la moneda 
única, por un lado, y los mercados financieros anglosajones, por otro. De hecho, los 
efectos spillover de estos shocks regionales sobre los tipos de interés británico y 
estadounidense serían débiles. No obstante, la dinámica de los tipos de interés parece 
seguir pautas similares en ambos. Conviene subrayar que los tipos de interés a largo 
plazo de los países periféricos pertenecientes a la moneda común sobrerreaccionarían 
ante el shock en los tipos de interés a largo plazo de la zona euro, posiblemente a causa 
del mayor riesgo-país que otorgarían los inversores a las economías italiana y española. 
A su vez, los efectos sobre el PIB real serían positivos en la mayoría de los trimestres, al 
tiempo que se observaría el fenómeno de la “paradoja de los precios”, es decir, el 
incremento simultáneo de los tipos de interés y la inflación, aparecido con anterioridad 
en otros estudios con modelos VAR. Por último, debe tenerse en cuenta el notable grado 
de heterogeneidad en las respuestas de las variables de corte fiscal ante estas 
perturbaciones. 
 De los resultados de los experimentos correspondientes a los shocks positivos en 
las tasas de inflación de Alemania y Francia, respectivamente, se extraen un conjunto de 
conclusiones relevantes. Por una parte, en ambos casos, se obtienen efectos positivos 
sobre la tasa de inflación, al menos en el corto y en el medio plazo, y un grado de 
heterogeneidad considerable en las respuestas de los ingresos y los gastos públicos 
totales a la perturbación. Por el contrario, los efectos del shock sobre el PIB real de las 
economías europeas parecen ser positivos en el experimento alemán y negativos en el 
caso francés, y las respuestas de los tipos de interés nominales tanto a corto como a 
largo plazo serían positivas en el caso alemán, y unas veces positivas y otras veces 
negativas con respecto a los valores anteriores a la perturbación en el experimento 
francés. De la misma manera, un shock positivo global en la tasa de inflación provocaría 
una respuesta positiva del PIB real, tendría efectos sostenidos sobre la tasa de inflación, 
sería la base de las presiones alcistas en los tipos de interés a corto y a largo plazo, y tras 
diferentes respuestas en el momento del impacto, provocaría un crecimiento en los 
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ingresos públicos totales y una reducción en los gastos públicos totales, 
respectivamente, en relación con los niveles previos a la perturbación. 
 Por último, los resultados de las simulaciones relativas al shock global en el 
precio del petróleo están en la línea de lo esperado para las economías 
petrodependientes. Específicamente, la perturbación introduciría presiones alcistas 
sobre la tasa de inflación y, probablemente como consecuencia de ello, los tipos de 
interés a corto y a largo plazo responderían positivamente, ya sea por la evolución 
creciente de la inflación, ya por las perspectivas negativas sobre la economía. Desde la 
vertiente real de las economías, los efectos del shock sobre el PIB real serían negativos, 
al menos en el largo plazo. Además, se observaría nuevamente un notable grado de 
heterogeneidad en las respuestas de los ingresos y los gastos públicos totales al aumento 
inesperado del precio del crudo. 
 Este trabajo puede extenderse en varias direcciones. Por un lado, tal como 
apuntan DdPS (2007:32), la metodología GVAR empleada en este trabajo proporciona 
una estructura espacio-temporal complicada, aunque manejable, para el análisis de los 
mecanismos de transmisión de las perturbaciones y sus efectos de segunda vuelta entre 
las distintas economías que, además, puede ser modificada de manera relativamente 
sencilla conforme a las necesidades de política económica. En este sentido, a medida 
que las bases de datos estadísticas vayan mejorando, sería aconsejable refinar nuestro 
modelo GVAR por dos vías diferentes: una, mediante el incremento del número de 
países, con el fin de obtener una mejor representación de la economía mundial y, otra, a 
través de la desagregación de las fuentes de los ingresos y los gastos públicos totales, en 
vistas a identificar los orígenes de la heterogeneidad de las respuestas de las variables 
fiscales y servir de guía a la política económica. Por otro lado, este trabajo no constituye 
sino un primer paso hacia la elaboración futura de un modelo de equilibro general 
aplicado (MEGA) que incorpore explícitamente la vertiente fiscal de la economía. 
Dicho MEGA podría elaborarse a dos escalas diferentes: por una parte, a nivel estatal, 
para los países que forman la Unión Europea y, por otra, desde una perspectiva regional, 
para las Comunidades Autónomas en las que se divide España. 
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I. Anexo I: Base de datos 
I.1 Fuentes de datos y construcción de las series temporales 
 Las variables empleadas en la construcción del modelo GVAR son el PIB real  
( ity ), la tasa de inflación ( 1, −−= tiitit ppDp ), los ingresos públicos totales en términos 
reales ( ittr ), los gastos públicos totales en términos reales ( itte ), el tipo de interés 
nominal a corto plazo ( itsr ), el tipo de interés nominal a largo plazo ( itlr ), el tipo de 
cambio real ( ititit peep −= ), y el precio del petróleo ( tpoil ), para cada país i en el 
momento t. 
 En la elaboración de las variables, se han empleado las series temporales 
siguientes: el producto interior bruto ( itGDP ), el índice de precios al consumo ( itCPI ), 
los ingresos públicos totales ( itYRGT ), los gastos públicos totales ( itYPGT ), el tipo de 
interés a corto plazo ( itIRS ), el tipo de interés a largo plazo ( itIRL ), el tipo de cambio  
( itER ), y el precio del petróleo ( tPOIL ). Además, para la construcción de la matriz de 
comercio se han utilizado los datos relativos a las exportaciones y las importaciones en 
términos anuales, y para el cálculo de las ponderaciones usadas en los shocks globales 
se han usado los valores del PIB en paridad de poder adquisitivo (PPA). 
Producto Interior Bruto (PIB) 
 Los datos del PIB (nominal) han sido tomados de la OECD Economic Outlook 
Database – EO88 December 2010. Series: “GDP: Gross domestic product, value, 
market prices”. Las series están expresadas en unidades de moneda nacional y han sido 
ajustadas estacionalmente. Para el período anterior a la reunificación de Alemania, en el 
cuarto trimestre de 1990, se han empleado las tasas de crecimiento de la extinta 
República Federal Alemana (RFA). 
Índice de precios al consumo (IPC) 
 Las series del IPC se han extraído de la OECD Main Economic Indicators 
Database – MEI February 2011. Series: “CPI: Consumer prices – all items, index, 2005 
= 100”. En el caso de Irlanda, los datos del IPC se han cogido de la OECD Economic 
Outlook Database – EO88 December 2010. Series: “CPI: Consumer price index”. Las 
series están expresadas en números índice, año base 2005 = 100, y han sido ajustadas 
estacionalmente. 
 Para el ajuste estacional de las series del IPC, se ha seguido el procedimiento 
enunciado por Smith & Galesi (2010:118) que, por conveniencia, se reproduce debajo: 
 To seasonally adjust the level of the )ln(CPI  series (integrated of order one), 
first adjust the change in the )ln(CPI  series using the X12 quarterly seasonal 
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adjustment method in EViews, under the additive option, to obtain SACPI )ln(∆ . Then 
use the first observation of the raw series of )ln(CPI  (in levels, not seasonally 
adjusted) and the seasonally adjusted series of changes, SACPI )ln(∆ , to obtain the 
seasonally adjusted series SACPI )ln(  by cumulation. 
Ingresos públicos totales 
 Los datos concernientes a los ingresos públicos totales (en términos nominales) 
hasta el cuarto trimestre de 2000 se han obtenido de la OECD Economic Outlook 
Database – EO73 June 2003. Series: “YRGT: Total receipts, general government, 
value”. Las series están expresadas en unidades de moneda nacional y han sido 
ajustadas estacionalmente. La base de datos se ha completado desde el primer trimestre 
de 2001 hasta el cuarto trimestre de 2009 usando las tasas de crecimiento de las series 
del Eurostat. Series: “TR: Total general government revenue, millions of national 
currency”. Previo al cálculo de las tasas de crecimiento, las series se han ajustado 
estacionalmente. 
Gastos públicos totales 
 Los valores relativos a los gastos públicos totales (en términos nominales) hasta 
el cuarto trimestre de 2000 se han obtenido de la OECD Economic Outlook Database – 
EO73 June 2003. Series: “YPGT: Total disbursements, general government, value”. Las 
series están expresadas en unidades de moneda nacional y han sido ajustadas 
estacionalmente. La base de datos se ha completado desde el primer trimestre de 2001 
hasta el cuarto trimestre de 2009 usando las tasas de crecimiento de las series del 
Eurostat. Series: “TE: Total general government expenditure, millions of national 
currency”. Previo al cálculo de las tasas de crecimiento, las series se han ajustado 
estacionalmente. 
Tipo de interés a corto plazo 
 Las series de los tipos de interés (nominales) a corto plazo han sido tomadas de 
la OECD Economic Outlook Database – EO88 December 2010. Series: “IRS: Short-
term interest rate”. Las series están expresadas en porcentaje. Cuando estas series 
contenían huecos, caso de Dinamarca, Irlanda y Suecia, éstos se han completado con las 
tasas de crecimiento derivadas de los datos extraídos de la IMF International Financial 
Statistics Database – February 2011. Series: “(12860B..ZF...), Money market rate, 
units, percent per annum” (Dinamarca), “(17860C..ZF...), Treasury bill rate, units, 
percent per annum” (Irlanda), y “(14460C..ZF...), Treasury bill rate, units, percent per 
annum” (Suecia). 
Tipo de interés a largo plazo 
 Los datos de los tipos de interés (nominales) a largo plazo han sido extraídos de 
la OECD Economic Outlook Database – EO88 December 2010. Series: “IRL: Long-
term interest rate on government bonds”. Las series están expresadas en porcentaje. En 
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el caso de Irlanda, donde la serie contenía huecos, éstos se han completado con las tasas 
de crecimiento derivadas de los datos extraídos de la IMF International Financial 
Statistics Database – February 2011. Series: “(17861...ZF...) Government bond yield, 
units, percent per annum” (Irlanda). 
Tipo de cambio 
 Las series relativas a los tipos de cambio (nominales) de las monedas nacionales 
de los países europeos frente al dólar estadounidense se han tomado de la OECD 
Monthly Statistics of International Trade Database – February 2011. Series: “Exchange 
rates, national currency per US dollar”. Los tipos de cambio están expresados en 
unidades de moneda nacional por dólar estadounidense. Las monedas nacionales se 
convierten en dólares estadunidenses usando las tasas de conversión medias trimestrales 
del FMI. 
Precio del petróleo 
 Los datos del precio del petróleo se han obtenido de la IMF International 
Financial Statistics Database – February 2011. Series: “(11276AAZZF...) Petroleum: 
UK Brent, units, U.S. dollars per barrel”. Las series están expresadas en dólares 
estadounidenses por barril de crudo tipo Brent. 
Matriz de comercio 
 Los datos anuales para la construcción de la matriz de comercio se han extraído 
de la OECD Monthly Statistics of International Trade Database – February 2011. 
Series: “Exports, trade in value by partner countries” e “Imports, trade in value by 
partner countries”. Las exportaciones (f.o.b) y las importaciones (c.i.f.) se expresan en 
dólares estadounidenses. 
PIB en PPA 
 Las cifras del PIB expresadas en paridad de poder adquisitivo (PPA), empleadas 
en el cálculo de las ponderaciones del PIB en PPA, se han obtenido de la World Bank 
World Development Indicator Database. Series: “GDP, PPP (current international $) – 
Code NY.GDP.MKTP.PP.CD”. 
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II. Anexo II: Resultados adicionales 
II.1 Pruebas de raíces unitarias 
Tabla II.1. — Estadísticos ADF para las pruebas de raíces unitarias de las variables domésticas, internas y globales 
Variables AUT BEL DNK FIN FRA DEU GRC IRL ITA NLD PRT ESP SWE GBR USA 
y (with trend) -2,28 -2,48 -1,12 -2,53 -2,32 -1,38 -2,03 -1,70 -0,37 -1,90 -1,61 -2,60 -2,49 -3,09 -2,48 
Dy -5,70 -6,68 -8,04 -4,14 -4,86 -3,94 -2,97 -2,54 -5,16 -4,58 -3,20 -2,50 -3,93 -4,02 -5,14 
DDy -8,67 -10,04 -8,95 -7,88 -7,31 -13,13 -6,62 -14,49 -7,77 -8,29 -12,84 -7,86 -12,34 -7,19 -7,19 
Dp (no trend) -3,74 -2,29 -1,74 -1,82 -1,55 -2,64 -0,90 -1,76 -1,41 -2,33 -1,57 -1,92 -2,04 -2,58 -2,43 
DDp -11,55 -7,68 -7,68 -10,32 -8,69 -8,23 -8,65 -6,56 -6,85 -12,22 -7,55 -8,37 -12,92 -11,30 -7,38 
DDDp -9,00 -8,49 -12,44 -9,64 -10,01 -11,39 -11,53 -8,03 -9,82 -10,05 -9,23 -10,12 -10,29 -10,68 -9,07 
tr (with trend) -2,01 -0,84 -0,61 -2,02 -2,54 -0,74 -2,78 -1,72 -0,98 -4,15 -1,43 -2,36 -2,32 -1,46 -2,62 
Dtr -6,92 -8,11 -3,91 -4,98 -6,25 -5,63 -4,90 -3,36 -7,18 -6,24 -4,82 -3,33 -6,22 -8,08 -4,32 
DDtr -8,96 -10,14 -7,26 -7,41 -8,13 -10,05 -11,34 -7,95 -9,86 -8,41 -8,37 -7,73 -9,06 -8,53 -10,52 
te (with trend) -1,72 -2,15 -3,29 -2,12 -4,36 -1,27 -0,70 -1,21 -1,71 -1,57 -2,29 -2,27 -2,92 -1,36 -1,74 
Dte -7,11 -8,19 -5,49 -5,41 -3,08 -5,59 -4,42 -5,16 -5,82 -5,95 -4,57 -4,42 -4,95 -10,30 -5,94 
DDte -10,10 -10,21 -7,92 -10,10 -9,04 -10,19 -9,17 -7,64 -8,28 -10,19 -6,46 -7,70 -11,30 -9,33 -8,06 
sr (no trend) -2,24 -1,12 -1,01 -0,86 -1,09 -1,99 -0,14 -1,16 -0,56 -2,05 -0,86 -0,89 -1,08 -1,17 -1,38 
Dsr -4,49 -5,01 -8,99 -7,70 -7,21 -4,00 -6,04 -11,00 -7,07 -4,92 -5,05 -7,25 -8,06 -6,91 -3,70 
DDsr -7,29 -9,91 -8,65 -11,33 -8,98 -10,71 -8,89 -8,54 -7,78 -11,58 -10,10 -8,28 -10,33 -8,43 -11,44 
lr (no trend) -0,93 -0,79 -1,19 -1,06 -0,84 -1,17 — -0,95 -1,00 -1,17 -0,68 -0,77 -0,24 -0,85 -1,10 
Dlr -5,16 -4,53 -6,79 -6,62 -6,70 -5,43 — -6,95 -5,51 -5,26 -6,02 -7,25 -6,85 -6,04 -7,43 
DDlr -8,71 -12,61 -8,23 -7,57 -8,24 -7,85 — -8,10 -8,33 -15,61 -8,91 -10,37 -7,80 -8,29 -13,73 
ep (with trend) -2,21 -2,22 -2,22 -2,25 -2,30 -2,22 -2,07 -2,60 -2,29 -2,42 -2,21 -2,05 -2,39 -3,32 — 
Dep -6,96 -6,88 -7,03 -6,85 -6,89 -6,96 -7,36 -7,02 -7,07 -7,04 -7,11 -6,11 -6,82 -7,50 — 
DDep -9,90 -9,83 -9,89 -7,72 -8,27 -9,96 -11,47 -7,58 -9,97 -10,02 -7,76 -7,40 -8,07 -8,41 — 
poil (with trend) — — — — — — — — — — — — — — -1,43 
Dpoil — — — — — — — — — — — — — — -6,70 
DDpoil — — — — — — — — — — — — — — -9,03 
(Sigue) 
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Tabla II.1. — (Continuación) 
Variables AUT BEL DNK FIN FRA DEU GRC IRL ITA NLD PRT ESP SWE GBR USA 
ys (with trend) -0,23 -1,60 -2,22 -2,34 -0,53 -1,94 -0,32 -2,32 -1,77 -0,46 -2,54 -0,87 -1,49 -1,79 -1,69 
Dys -3,81 -3,93 -3,96 -4,07 -3,72 -2,93 -5,29 -4,69 -3,81 -3,85 -3,78 -3,86 -4,12 -4,94 -3,77 
DDys -12,14 -7,46 -7,31 -6,94 -9,58 -8,17 -9,51 -6,74 -7,14 -10,52 -6,74 -9,29 -7,01 -8,95 -7,18 
Dps (no trend) -1,61 -1,70 -1,64 -1,67 -1,56 -1,61 -1,56 -2,20 -1,61 -1,67 -1,59 -1,42 -1,93 -1,61 -1,85 
DDps -6,98 -6,58 -6,75 -6,86 -7,13 -7,02 -6,74 -6,89 -7,47 -7,41 -7,70 -8,04 -6,76 -6,80 -9,95 
DDDps -10,43 -8,53 -9,22 -9,54 -9,76 -8,80 -9,39 -8,56 -9,44 -9,53 -9,58 -10,09 -9,57 -8,50 -8,02 
trs (with trend) -0,24 -1,96 -1,49 -1,55 -0,88 -2,51 -0,41 -2,64 -1,69 -0,57 -2,11 -0,96 -0,96 -1,46 -1,51 
Dtrs -5,10 -4,52 -4,52 -4,33 -4,24 -4,40 -4,42 -5,68 -4,63 -4,97 -4,60 -4,78 -4,19 -3,83 -4,78 
DDtrs -9,20 -7,15 -7,02 -6,87 -10,40 -6,86 -7,05 -6,69 -6,92 -7,08 -6,86 -6,80 -6,80 -9,44 -11,67 
tes (with trend) -1,54 -2,50 -2,27 -2,36 -2,21 -2,44 -2,10 -1,80 -2,40 -2,36 -2,28 -2,32 -2,39 -2,85 -2,54 
Dtes -5,37 -5,01 -4,98 -4,91 -5,23 -5,28 -5,19 -7,89 -4,72 -5,40 -4,32 -4,93 -4,96 -4,46 -5,89 
DDtes -9,82 -7,38 -7,34 -7,49 -7,97 -8,06 -8,22 -8,47 -9,39 -7,67 -7,30 -7,62 -7,24 -7,50 -7,28 
srs (no trend) -1,30 -1,00 -0,92 -0,83 -0,87 -0,68 -0,74 -0,96 -0,99 -1,05 -0,43 -0,67 -0,83 -0,81 -0,99 
Dsrs -3,88 -4,42 -4,13 -4,13 -4,33 -4,62 -4,28 -4,90 -4,31 -4,17 -5,59 -6,28 -4,67 -4,59 -4,90 
DDsrs -10,45 -7,82 -8,37 -8,56 -8,25 -7,88 -7,92 -7,73 -8,06 -7,95 -8,51 -7,94 -8,61 -8,76 -8,10 
lrs (no trend) -0,70 -0,64 -0,49 -0,51 -0,58 -0,55 -0,60 -0,65 -0,58 -0,61 -0,62 -0,52 -0,62 -0,59 -0,62 
Dlrs -5,36 -5,57 -5,73 -5,69 -5,34 -5,51 -5,37 -5,37 -5,51 -5,37 -6,82 -5,42 -5,54 -5,66 -5,51 
DDlrs -7,83 -7,72 -7,85 -7,70 -7,59 -7,54 -7,63 -7,81 -7,56 -7,79 -11,50 -7,79 -12,79 -7,63 -7,92 
eps (with trend) -2,26 -2,35 -2,32 -2,31 -2,28 -2,34 -2,29 -2,54 -2,28 -2,30 -2,19 -2,33 -2,31 -2,27 -2,41 
Deps -6,97 -6,97 -6,89 -6,88 -6,90 -6,91 -6,94 -7,10 -6,87 -6,95 -6,59 -7,01 -6,99 -6,89 -7,01 
DDeps -9,94 -9,93 -7,38 -7,35 -9,84 -7,31 -9,91 -7,69 -9,87 -9,88 -9,60 -9,99 -7,29 -9,81 -7,36 
Nota: Los estadísticos ADF para las variables en niveles se basan en regresiones que incluyen una tendencia temporal, excepto en los casos de los tipos de interés. El valor 
crítico de los estadísticos ADF al 95 por ciento de confianza es –3,45 para las regresiones con tendencia, y –2,89 para las regresiones sin tendencia. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Tabla II.2. — Estadísticos WS para las pruebas de raíces unitarias de las variables domésticas, internas y globales 
Variables AUT BEL DNK FIN FRA DEU GRC IRL ITA NLD PRT ESP SWE GBR USA 
y (with trend) -2,59 -2,69 -1,46 -2,72 -2,61 -1,76 -1,40 -1,46 -0,34 -1,93 -1,94 -1,97 -2,77 -3,23 -2,43 
Dy -5,69 -6,84 -8,17 -4,21 -4,92 -4,01 -3,08 -2,74 -5,18 -4,72 -3,19 -2,36 -4,06 -3,97 -5,23 
DDy -8,83 -10,29 -9,23 -8,15 -7,53 -13,33 -6,74 -14,67 -7,89 -8,62 -12,98 -8,04 -12,05 -7,34 -7,34 
Dp (no trend) -3,86 -2,52 -1,78 -1,83 -0,71 -2,87 -1,19 -1,83 -1,07 -2,33 -0,74 0,11 -2,25 -2,59 -1,58 
DDp -11,72 -7,87 -7,82 -10,48 -8,94 -8,33 -8,49 -6,63 -6,85 -12,41 -7,67 -8,45 -13,11 -11,43 -7,42 
DDDp -9,20 -8,67 -10,34 -10,37 -10,07 -11,02 -11,68 -8,31 -9,54 -10,06 -9,51 -10,21 -10,35 -9,13 -9,29 
tr (with trend) -1,84 -1,18 -0,54 -1,71 -1,36 -1,15 -2,53 -2,09 0,23 -4,20 -1,40 -2,45 -2,52 -1,78 -2,91 
Dtr -7,04 -8,25 -3,68 -5,17 -6,19 -5,78 -4,98 -3,39 -7,23 -6,29 -5,00 -3,53 -6,32 -8,23 -4,44 
DDtr -9,22 -10,39 -7,36 -7,43 -8,33 -10,24 -11,43 -8,05 -10,09 -8,65 -8,50 -7,94 -9,01 -8,62 -10,71 
te (with trend) -1,42 -0,99 -0,27 -1,30 -0,87 -1,63 -0,64 -1,56 0,14 -0,64 -1,57 -1,54 -1,99 -1,59 -0,71 
Dte -7,29 -8,16 -4,99 -5,50 -3,10 -5,75 -4,59 -5,30 -5,41 -5,76 -4,73 -4,57 -4,57 -10,47 -6,11 
DDte -10,42 -10,46 -7,76 -10,27 -8,73 -10,39 -9,36 -7,82 -7,96 -10,34 -6,56 -7,93 -10,81 -9,46 -8,03 
sr (no trend) -2,47 -1,44 -0,63 -1,25 -1,41 -2,15 -0,71 -1,44 -0,95 -2,17 -1,07 -0,99 -1,40 -1,42 -1,55 
Dsr -4,44 -4,66 -7,96 -7,84 -7,31 -3,78 -6,02 -11,13 -7,22 -4,47 -5,08 -7,55 -8,19 -6,67 -3,62 
DDsr -6,92 -9,57 -9,09 -11,57 -8,30 -10,57 -9,09 -8,69 -8,05 -11,83 -10,24 -8,68 -10,53 -8,85 -11,71 
lr (no trend) -1,12 -1,17 0,03 -1,31 -1,09 -1,53 — -0,77 -1,26 -1,40 -1,00 -1,02 -0,68 -0,43 -1,42 
Dlr -5,34 -4,68 -7,00 -6,74 -6,82 -5,05 — -6,95 -5,67 -5,15 -6,05 -7,38 -7,06 -6,24 -7,55 
DDlr -8,69 -12,81 -8,40 -7,79 -8,00 -8,03 — -7,87 -8,56 -15,81 -9,05 -10,47 -8,01 -8,93 -13,93 
ep (with trend) -2,44 -2,43 -2,47 -2,14 -2,51 -2,47 -2,32 -2,35 -2,29 -2,65 -2,44 -2,17 -2,54 -2,74 — 
Dep -7,01 -6,90 -7,03 -6,90 -6,88 -6,96 -7,46 -6,97 -7,15 -7,05 -7,22 -5,73 -6,89 -7,50 — 
DDep -10,04 -9,97 -10,03 -7,94 -8,50 -10,12 -11,70 -7,83 -10,16 -10,16 -7,93 -7,56 -8,27 -8,82 — 
poil (with trend) — — — — — — — — — — — — — — -1,78 
Dpoil — — — — — — — — — — — — — — -6,40 
DDpoil — — — — — — — — — — — — — — -9,17 
(Sigue) 
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Tabla II.2. — (Continuación) 
Variables AUT BEL DNK FIN FRA DEU GRC IRL ITA NLD PRT ESP SWE GBR USA 
ys (with trend) -0,70 -1,93 -2,45 -2,54 -0,87 -2,10 -0,81 -2,59 -2,02 -0,85 -2,61 -1,35 -1,86 -2,03 -2,00 
Dys -3,84 -3,96 -4,02 -4,14 -3,82 -3,11 -5,39 -4,71 -3,89 -3,90 -3,99 -3,79 -4,10 -5,06 -3,78 
DDys -12,31 -7,68 -7,55 -7,18 -9,66 -8,36 -9,59 -7,13 -7,36 -10,64 -6,95 -9,36 -7,22 -9,10 -7,40 
Dps (no trend) -1,51 -1,38 -1,58 -1,65 -1,18 -1,19 -1,22 -2,05 -1,17 -1,49 -0,52 -0,85 -1,86 -1,25 -1,78 
DDps -6,79 -7,42 -6,85 -7,03 -7,44 -8,06 -7,13 -8,15 -7,70 -7,54 -7,94 -8,40 -7,25 -7,15 -10,12 
DDDps -10,22 -9,59 -9,07 -9,40 -10,11 -9,77 -9,82 -9,84 -9,49 -9,45 -9,65 -9,94 -9,75 -8,98 -9,45 
trs (with trend) -0,66 -2,21 -1,89 -1,95 -1,33 -2,59 -0,50 -2,99 -2,07 -1,10 -2,21 -0,89 -1,29 -1,91 -1,82 
Dtrs -5,23 -4,63 -4,68 -4,47 -4,36 -4,48 -4,50 -5,79 -4,76 -5,09 -4,76 -4,89 -4,29 -3,97 -4,91 
DDtrs -9,39 -7,59 -7,23 -7,10 -10,58 -7,21 -7,40 -6,82 -7,22 -7,33 -7,07 -7,14 -7,04 -9,55 -11,85 
tes (with trend) -1,67 -1,77 -2,04 -1,84 -1,50 -0,59 -1,12 -1,33 -1,76 -1,95 -1,28 -1,30 -1,22 -1,67 -2,22 
Dtes -5,49 -5,08 -5,09 -4,94 -5,24 -5,21 -5,14 -7,98 -4,85 -5,48 -4,47 -5,01 -4,97 -4,49 -5,98 
DDtes -10,03 -7,71 -7,73 -7,87 -8,13 -8,23 -8,39 -8,60 -9,55 -7,92 -7,57 -7,90 -7,43 -7,76 -7,51 
srs (no trend) -1,60 -1,34 -1,27 -1,19 -1,18 -1,05 -1,13 -1,28 -1,29 -1,38 -0,87 -1,03 -1,16 -1,18 -1,33 
Dsrs -3,68 -4,31 -4,13 -4,17 -3,84 -4,64 -4,19 -4,82 -4,01 -4,01 -5,06 -6,34 -4,78 -4,47 -4,94 
DDsrs -10,58 -8,11 -8,47 -8,57 -8,48 -8,19 -8,27 -8,23 -8,18 -8,06 -8,99 -8,03 -8,48 -8,91 -8,38 
lrs (no trend) -1,07 -0,94 -0,85 -0,82 -0,91 -0,82 -0,93 -0,87 -0,90 -0,94 -0,89 -0,87 -0,77 -0,91 -0,86 
Dlrs -5,35 -5,68 -5,86 -5,83 -5,46 -5,70 -5,52 -5,55 -5,64 -5,49 -6,94 -5,57 -5,70 -5,78 -5,66 
DDlrs -8,06 -7,99 -8,14 -8,04 -8,06 -7,89 -7,95 -8,33 -7,88 -8,09 -11,66 -7,99 -12,98 -7,92 -8,22 
eps (with trend) -2,48 -2,55 -2,49 -2,50 -2,46 -2,50 -2,47 -2,62 -2,49 -2,50 -2,35 -2,51 -2,50 -2,48 -2,55 
Deps -6,96 -6,95 -6,89 -6,87 -6,86 -6,89 -6,93 -7,06 -6,83 -6,93 -6,45 -7,02 -6,98 -6,88 -6,99 
DDeps -10,11 -10,09 -7,57 -7,53 -10,02 -7,52 -10,08 -7,88 -10,02 -10,04 -9,77 -10,16 -7,47 -9,96 -7,55 
Nota: Los estadísticos WS para las variables en niveles se basan en regresiones que incluyen una tendencia temporal, excepto en los casos de los tipos de interés. El valor 
crítico de los estadísticos WS al 95 por ciento de confianza es –3,24 para las regresiones con tendencia, y –2,55 para las regresiones sin tendencia. 
Fuente: Elaboración propia. 
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II.2 Cointegración 
Tabla II.3. — Estadísticos de la prueba de la traza para la selección del rango de cointegración 
H0 H1 AUT BEL DNK FIN FRA DEU 95% CV 
r = 0 r > 1 332,74 404,83 380,50 322,14 347,04 363,20 258,09 
r < 1 r ≥ 2 237,56 258,17 269,28 228,36 254,34 268,65 210,80 
r ≤ 2 r ≥ 3 167,34 175,76 181,72 157,90 180,64 190,93 167,47 
r ≤ 3 r ≥ 4 114,06 127,03 121,43 100,77 129,25 137,10 128,00 
r ≤ 4 r ≥ 5 73,28 83,53 76,68 64,02 79,51 87,66 92,29 
r ≤ 5 r ≥ 6 40,82 43,99 39,51 32,59 42,67 49,08 60,22 
r ≤ 6 r ≥ 7 16,10 14,88 12,77 13,28 16,26 18,71 31,35 
 
H0 H1 IRL ITA NLD PRT ESP SWE 95% CV 
r = 0 r > 1 396,85 371,36 448,32 367,48 429,53 375,76 258,09 
r < 1 r ≥ 2 278,41 267,30 319,68 271,23 323,99 264,10 210,80 
r ≤ 2 r ≥ 3 208,38 195,54 218,12 197,99 230,33 181,25 167,47 
r ≤ 3 r ≥ 4 146,54 132,89 149,33 139,42 152,58 123,78 128,00 
r ≤ 4 r ≥ 5 99,32 84,25 87,68 92,10 98,06 76,47 92,29 
r ≤ 5 r ≥ 6 56,34 51,84 47,21 54,31 53,35 46,03 60,22 
r ≤ 6 r ≥ 7 24,53 22,91 16,43 22,35 16,13 20,56 31,35 
 
H0 H1 GBR 95% CV  GRC 95% CV  USA 95% CV 
r = 0 r > 1 329,48 258,09  335,53 210,80  290,41 197,07 
r < 1 r ≥ 2 249,74 210,80  235,72 167,47  192,92 158,01 
r ≤ 2 r ≥ 3 173,01 167,47  147,85 128,00  124,88 122,96 
r ≤ 3 r ≥ 4 125,28 128,00  94,10 92,29  81,46 91,81 
r ≤ 4 r ≥ 5 80,02 92,29  52,86 60,22  46,45 64,54 
r ≤ 5 r ≥ 6 38,06 60,22  22,13 31,35  25,84 41,03 
r ≤ 6 r ≥ 7 11,09 31,35     12,30 20,98 
Nota: Para cada caso, la selección de los r vectores de cointegración se realiza conforme al primero de los 
estadísticos no estadísticamente significativo (en negrita) a un nivel del 5 por ciento, ejecutando 
secuencialmente el test desde H0: r=0. Las abreviaturas usadas en esta tabla son: H0, hipótesis nula; H1, 
hipótesis alternativa; y 95% CV, valores críticos al 95 por ciento de confianza. 
Fuente: Elaboración propia. 
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II.3 Perfiles de persistencia 
Gráfico II.1. — Perfiles de persistencia de los efectos de un shock en el sistema sobre las relaciones de cointegración del modelo GVAR 
 
Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones. 
Fuente: Elaboración propia. 
 
Austria Bélgica Dinamarca Finlandia Francia 
     
Alemania Grecia Irlanda Italia Países Bajos 
     
Portugal España Suecia Reino Unido Estados Unidos 
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II.4 Efectos contemporáneos de las variables externas sobre sus 
equivalentes internas 
Tabla II.4. — Efectos contemporáneos de las variables externas sobre sus homólogas internas  
(estimador de la varianza de White) 
País y Dp tr te sr lr 
AUT 0,37 0,36 0,10 0,21 0,89 0,77 
 [3,36] [3,39] [0,81] [2,30] [8,92] [10,04] 
BEL 0,49 1,08 0,15 0,02 1,11 0,77 
 [3,76] [8,82] [0,90] [0,15] [12,52] [11,79] 
DNK 0,40 0,65 0,20 0,08 0,73 0,82 
 [2,64] [3,56] [1,30] [0,80] [2,65] [5,96] 
FIN 0,72 0,50 0,37 0,03 0,87 0,89 
 [3,32] [5,65] [1,58] [0,16] [3,16] [5,87] 
FRA 0,51 0,60 0,19 0,20 1,15 0,94 
 [6,07] [7,31] [2,20] [3,20] [7,90] [10,43] 
DEU 1,07 0,54 0,52 -0,37 0,80 0,72 
 [2,56] [5,94] [1,40] [-0,64] [7,27] [9,36] 
GRC 0,26 0,62 0,25 0,38 0,30 — 
 [3,85] [2,69] [1,07] [2,03] [1,40]  
IRL 0,20 1,14 0,28 0,11 0,65 0,76 
 [0,85] [5,20] [1,09] [0,85] [1,43] [5,63] 
ITA 0,46 0,30 0,16 0,69 0,58 0,92 
 [3,92] [2,23] [0,94] [4,62] [4,17] [6,86] 
NLD 0,35 0,79 0,38 0,13 0,88 0,95 
 [2,06] [9,64] [2,62] [1,08] [11,23] [19,76] 
PRT 0,23 1,26 0,49 0,66 0,10 0,96 
 [1,99] [4,54] [2,92] [4,62] [0,83] [2,93] 
ESP 0,26 0,92 0,20 -0,02 0,41 0,88 
 [1,95] [4,55] [1,24] [-0,22] [1,71] [5,13] 
SWE 0,69 0,98 0,41 -0,24 0,44 0,85 
 [3,67] [4,70] [1,70] [-1,25] [2,20] [6,08] 
GBR 0,90 0,86 0,61 -0,09 0,64 1,05 
 [4,45] [4,03] [1,58] [-0,17] [3,02] [8,13] 
USA 0,36 1,13 — — — — 
 [2,55] [6,53]     
Nota: Los valores en negrita denotan significación estadística a un nivel del 5 por ciento. Los estadísticos 
t consistentes con la heteroscedasticidad de White aparecen expresados entre corchetes. 
Fuente: Elaboración propia. 
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II.5 GIRF 
Gráfico II.2. — Respuesta al impulso generalizada del PIB real ante un shock positivo (de una desviación estándar) en los ingresos públicos totales de Alemania 
AUSTRIA y BELGIUM y DENMARKy FINLAND y FRANCE y
GERMANYy GREECE y IRELAND y ITALY y NETHERLAy
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.3. — Respuesta al impulso generalizada de la inflación ante un shock positivo (de una desviación estándar) en los ingresos públicos totales de Alemania 
AUSTRIA Dp BELGIUM Dp DENMARKDp FINLAND Dp FRANCE Dp
GERMANYDp GREECE Dp IRELAND Dp ITALY Dp NETHERLADp
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.4. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de interés nominal a largo plazo ante un shock positivo (de una desviación estándar)  
en los ingresos públicos totales de Alemania 
AUSTRIA lr BELGIUM lr DENMARKlr FINLAND lr FRANCE lr
GERMANYlr IRELAND lr ITALY lr NETHERLAlr PORTUGAlr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.5. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de interés nominal a corto plazo ante un shock positivo (de una desviación estándar)  
en los ingresos públicos totales de Alemania 
AUSTRIA sr BELGIUM sr DENMARKsr FINLAND sr FRANCE sr
GERMANYsr GREECE sr IRELAND sr ITALY sr NETHERLAsr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.6. — Respuesta al impulso generalizada de los ingresos públicos totales ante un shock positivo (de una desviación estándar) en los ingresos públicos totales de Alemania 
AUSTRIA tr BELGIUM tr DENMARKtr FINLAND tr FRANCE tr
GERMANYtr GREECE tr IRELAND tr ITALY tr NETHERLAtr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.7. — Respuesta al impulso generalizada de los gastos públicos totales ante un shock positivo (de una desviación estándar) en los ingresos públicos totales de Alemania 
AUSTRIA te BELGIUM te DENMARKte FINLAND te FRANCE te
GERMANYte GREECE te IRELAND te ITALY te NETHERLAte
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.8. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de cambio real ante un shock positivo (de una desviación estándar) en los ingresos públicos totales de Alemania 
AUSTRIA ep BELGIUM ep DENMARKep FINLAND ep FRANCE ep
GERMANYep GREECE ep IRELAND ep ITALY ep NETHERLAep
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.9. — Respuesta al impulso generalizada del PIB real ante un shock positivo (de una desviación estándar) en los ingresos públicos totales de Francia 
AUSTRIA y BELGIUM y DENMARKy FINLAND y FRANCE y
GERMANYy GREECE y IRELAND y ITALY y NETHERLAy
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.10. — Respuesta al impulso generalizada de la inflación ante un shock positivo (de una desviación estándar) en los ingresos públicos totales de Francia 
AUSTRIA Dp BELGIUM Dp DENMARKDp FINLAND Dp FRANCE Dp
GERMANYDp GREECE Dp IRELAND Dp ITALY Dp NETHERLADp
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.11. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de interés nominal a largo plazo ante un shock positivo (de una desviación estándar)  
en los ingresos públicos totales de Francia 
AUSTRIA lr BELGIUM lr DENMARKlr FINLAND lr FRANCE lr
GERMANYlr IRELAND lr ITALY lr NETHERLAlr PORTUGAlr

























































































































































0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40
 
Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.12. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de interés nominal a corto plazo ante un shock positivo (de una desviación estándar)  
en los ingresos públicos totales de Francia 
AUSTRIA sr BELGIUM sr DENMARKsr FINLAND sr FRANCE sr
GERMANYsr GREECE sr IRELAND sr ITALY sr NETHERLAsr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.13. — Respuesta al impulso generalizada de los ingresos públicos totales ante un shock positivo (de una desviación estándar)  
en los ingresos públicos totales de Francia 
AUSTRIA tr BELGIUM tr DENMARKtr FINLAND tr FRANCE tr
GERMANYtr GREECE tr IRELAND tr ITALY tr NETHERLAtr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.14. — Respuesta al impulso generalizada de los gastos públicos totales ante un shock positivo (de una desviación estándar) en los ingresos públicos totales de Francia 
AUSTRIA te BELGIUM te DENMARKte FINLAND te FRANCE te
GERMANYte GREECE te IRELAND te ITALY te NETHERLAte























































































































































0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40
 
Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.15. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de cambio real ante un shock positivo (de una desviación estándar) en los ingresos públicos totales de Francia 
AUSTRIA ep BELGIUM ep DENMARKep FINLAND ep FRANCE ep
GERMANYep GREECE ep IRELAND ep ITALY ep NETHERLAep
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.16. — Respuesta al impulso generalizada del PIB real ante un shock positivo global (de una desviación estándar) en los ingresos públicos totales 
AUSTRIA y BELGIUM y DENMARKy FINLAND y FRANCE y
GERMANYy GREECE y IRELAND y ITALY y NETHERLAy
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.17. — Respuesta al impulso generalizada de la inflación ante un shock positivo global (de una desviación estándar) en los ingresos públicos totales 
AUSTRIA Dp BELGIUM Dp DENMARKDp FINLAND Dp FRANCE Dp
GERMANYDp GREECE Dp IRELAND Dp ITALY Dp NETHERLADp
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.18. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de interés nominal a largo plazo ante un shock positivo global (de una desviación estándar) en los ingresos públicos totales 
AUSTRIA lr BELGIUM lr DENMARKlr FINLAND lr FRANCE lr
GERMANYlr IRELAND lr ITALY lr NETHERLAlr PORTUGAlr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.19. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de interés nominal a corto plazo ante un shock positivo global (de una desviación estándar) en los ingresos públicos totales 
AUSTRIA sr BELGIUM sr DENMARKsr FINLAND sr FRANCE sr
GERMANYsr GREECE sr IRELAND sr ITALY sr NETHERLAsr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.20. — Respuesta al impulso generalizada de los ingresos públicos totales ante un shock positivo global (de una desviación estándar) en los ingresos públicos totales 
AUSTRIA tr BELGIUM tr DENMARKtr FINLAND tr FRANCE tr
GERMANYtr GREECE tr IRELAND tr ITALY tr NETHERLAtr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.21. — Respuesta al impulso generalizada de los gastos públicos totales ante un shock positivo global (de una desviación estándar) en los ingresos públicos totales 
AUSTRIA te BELGIUM te DENMARKte FINLAND te FRANCE te
GERMANYte GREECE te IRELAND te ITALY te NETHERLAte
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.22. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de cambio real ante un shock positivo global (de una desviación estándar) en los ingresos públicos totales 
AUSTRIA ep BELGIUM ep DENMARKep FINLAND ep FRANCE ep
GERMANYep GREECE ep IRELAND ep ITALY ep NETHERLAep
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.23. — Respuesta al impulso generalizada del PIB real ante un shock negativo (de una desviación estándar) en los gastos públicos totales de Alemania 
AUSTRIA y BELGIUM y DENMARKy FINLAND y FRANCE y
GERMANYy GREECE y IRELAND y ITALY y NETHERLAy
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.24. — Respuesta al impulso generalizada de la inflación ante un shock negativo (de una desviación estándar) en los gastos públicos totales de Alemania 
AUSTRIA Dp BELGIUM Dp DENMARKDp FINLAND Dp FRANCE Dp
GERMANYDp GREECE Dp IRELAND Dp ITALY Dp NETHERLADp
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.25. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de interés nominal a largo plazo ante un shock negativo (de una desviación estándar)  
en los gastos públicos totales de Alemania 
AUSTRIA lr BELGIUM lr DENMARKlr FINLAND lr FRANCE lr
GERMANYlr IRELAND lr ITALY lr NETHERLAlr PORTUGAlr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.26. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de interés nominal a corto plazo ante un shock negativo (de una desviación estándar)  
en los gastos públicos totales de Alemania 
AUSTRIA sr BELGIUM sr DENMARKsr FINLAND sr FRANCE sr
GERMANYsr GREECE sr IRELAND sr ITALY sr NETHERLAsr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.27. — Respuesta al impulso generalizada de los ingresos públicos totales ante un shock negativo (de una desviación estándar) en los gastos públicos totales de Alemania 
AUSTRIA tr BELGIUM tr DENMARKtr FINLAND tr FRANCE tr
GERMANYtr GREECE tr IRELAND tr ITALY tr NETHERLAtr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.28. — Respuesta al impulso generalizada de los gastos públicos totales ante un shock negativo (de una desviación estándar) en los gastos públicos totales de Alemania 
AUSTRIA te BELGIUM te DENMARKte FINLAND te FRANCE te
GERMANYte GREECE te IRELAND te ITALY te NETHERLAte
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.29. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de cambio real ante un shock negativo (de una desviación estándar) en los gastos públicos totales de Alemania 
AUSTRIA ep BELGIUM ep DENMARKep FINLAND ep FRANCE ep
GERMANYep GREECE ep IRELAND ep ITALY ep NETHERLAep
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.30. — Respuesta al impulso generalizada del PIB real ante un shock negativo (de una desviación estándar) en los gastos públicos totales de Francia 
AUSTRIA y BELGIUM y DENMARKy FINLAND y FRANCE y
GERMANYy GREECE y IRELAND y ITALY y NETHERLAy
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.31. — Respuesta al impulso generalizada de la inflación ante un shock negativo (de una desviación estándar) en los gastos públicos totales de Francia 
AUSTRIA Dp BELGIUM Dp DENMARKDp FINLAND Dp FRANCE Dp
GERMANYDp GREECE Dp IRELAND Dp ITALY Dp NETHERLADp
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.32. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de interés nominal a largo plazo ante un shock negativo (de una desviación estándar)  
en los gastos públicos totales de Francia 
AUSTRIA lr BELGIUM lr DENMARKlr FINLAND lr FRANCE lr
GERMANYlr IRELAND lr ITALY lr NETHERLAlr PORTUGAlr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.33. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de interés nominal a corto plazo ante un shock negativo (de una desviación estándar)  
en los gastos públicos totales de Francia 
AUSTRIA sr BELGIUM sr DENMARKsr FINLAND sr FRANCE sr
GERMANYsr GREECE sr IRELAND sr ITALY sr NETHERLAsr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.34. — Respuesta al impulso generalizada de los ingresos públicos totales ante un shock negativo (de una desviación estándar) en los gastos públicos totales de Francia 
AUSTRIA tr BELGIUM tr DENMARKtr FINLAND tr FRANCE tr
GERMANYtr GREECE tr IRELAND tr ITALY tr NETHERLAtr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.35. — Respuesta al impulso generalizada de los gastos públicos totales ante un shock negativo (de una desviación estándar) en los gastos públicos totales de Francia 
AUSTRIA te BELGIUM te DENMARKte FINLAND te FRANCE te
GERMANYte GREECE te IRELAND te ITALY te NETHERLAte
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.36. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de cambio real ante un shock negativo (de una desviación estándar) en los gastos públicos totales de Francia 
AUSTRIA ep BELGIUM ep DENMARKep FINLAND ep FRANCE ep
GERMANYep GREECE ep IRELAND ep ITALY ep NETHERLAep
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.37. — Respuesta al impulso generalizada del PIB real ante un shock negativo global (de una desviación estándar) en los gastos públicos totales 
AUSTRIA y BELGIUM y DENMARKy FINLAND y FRANCE y
GERMANYy GREECE y IRELAND y ITALY y NETHERLAy
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.38. — Respuesta al impulso generalizada de la inflación ante un shock negativo global (de una desviación estándar) en los gastos públicos totales 
AUSTRIA Dp BELGIUM Dp DENMARKDp FINLAND Dp FRANCE Dp
GERMANYDp GREECE Dp IRELAND Dp ITALY Dp NETHERLADp
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.39. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de interés nominal a largo plazo ante un shock negativo global (de una desviación estándar) en los gastos públicos totales 
AUSTRIA lr BELGIUM lr DENMARKlr FINLAND lr FRANCE lr
GERMANYlr IRELAND lr ITALY lr NETHERLAlr PORTUGAlr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.40. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de interés nominal a corto plazo ante un shock negativo global (de una desviación estándar) en los gastos públicos totales 
AUSTRIA sr BELGIUM sr DENMARKsr FINLAND sr FRANCE sr
GERMANYsr GREECE sr IRELAND sr ITALY sr NETHERLAsr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.41. — Respuesta al impulso generalizada de los ingresos públicos totales ante un shock negativo global (de una desviación estándar) en los gastos públicos totales 
AUSTRIA tr BELGIUM tr DENMARKtr FINLAND tr FRANCE tr
GERMANYtr GREECE tr IRELAND tr ITALY tr NETHERLAtr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.42. — Respuesta al impulso generalizada de los gastos públicos totales ante un shock negativo global (de una desviación estándar) en los gastos públicos totales 
AUSTRIA te BELGIUM te DENMARKte FINLAND te FRANCE te
GERMANYte GREECE te IRELAND te ITALY te NETHERLAte
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.43. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de cambio real ante un shock negativo global (de una desviación estándar) en los gastos públicos totales 
AUSTRIA ep BELGIUM ep DENMARKep FINLAND ep FRANCE ep
GERMANYep GREECE ep IRELAND ep ITALY ep NETHERLAep
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.44. — Respuesta al impulso generalizada del PIB real ante un shock positivo (de una desviación estándar) en el tipo de interés a corto plazo de la zona euro 
AUSTRIA y BELGIUM y DENMARKy FINLAND y FRANCE y
GERMANYy GREECE y IRELAND y ITALY y NETHERLAy
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.45. — Respuesta al impulso generalizada de la inflación ante un shock positivo (de una desviación estándar) en el tipo de interés a corto plazo de la zona euro 
AUSTRIA Dp BELGIUM Dp DENMARKDp FINLAND Dp FRANCE Dp
GERMANYDp GREECE Dp IRELAND Dp ITALY Dp NETHERLADp
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.46. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de interés nominal a largo plazo ante un shock positivo (de una desviación estándar)  
en el tipo de interés a corto plazo de la zona euro 
AUSTRIA lr BELGIUM lr DENMARKlr FINLAND lr FRANCE lr
GERMANYlr IRELAND lr ITALY lr NETHERLAlr PORTUGAlr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.47. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de interés nominal a corto plazo ante un shock positivo (de una desviación estándar)  
en el tipo de interés a corto plazo de la zona euro 
AUSTRIA sr BELGIUM sr DENMARKsr FINLAND sr FRANCE sr
GERMANYsr GREECE sr IRELAND sr ITALY sr NETHERLAsr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.48. — Respuesta al impulso generalizada de los ingresos públicos totales ante un shock positivo (de una desviación estándar)  
en el tipo de interés a corto plazo de la zona euro 
AUSTRIA tr BELGIUM tr DENMARKtr FINLAND tr FRANCE tr
GERMANYtr GREECE tr IRELAND tr ITALY tr NETHERLAtr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.49. — Respuesta al impulso generalizada de los gastos públicos totales ante un shock positivo (de una desviación estándar) en el tipo de interés a corto plazo de la zona euro 
AUSTRIA te BELGIUM te DENMARKte FINLAND te FRANCE te
GERMANYte GREECE te IRELAND te ITALY te NETHERLAte
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.50. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de cambio real ante un shock positivo (de una desviación estándar) en el tipo de interés a corto plazo de la zona euro 
AUSTRIA ep BELGIUM ep DENMARKep FINLAND ep FRANCE ep
GERMANYep GREECE ep IRELAND ep ITALY ep NETHERLAep
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.51. — Respuesta al impulso generalizada del PIB real ante un shock positivo (de una desviación estándar) en el tipo de interés a largo plazo de la zona euro 
AUSTRIA y BELGIUM y DENMARKy FINLAND y FRANCE y
GERMANYy GREECE y IRELAND y ITALY y NETHERLAy
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.52. — Respuesta al impulso generalizada de la inflación ante un shock positivo (de una desviación estándar) en el tipo de interés a largo plazo de la zona euro 
AUSTRIA Dp BELGIUM Dp DENMARKDp FINLAND Dp FRANCE Dp
GERMANYDp GREECE Dp IRELAND Dp ITALY Dp NETHERLADp
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.53. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de interés nominal a largo plazo ante un shock positivo (de una desviación estándar)  
en el tipo de interés a largo plazo de la zona euro 
AUSTRIA lr BELGIUM lr DENMARKlr FINLAND lr FRANCE lr
GERMANYlr IRELAND lr ITALY lr NETHERLAlr PORTUGAlr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.54. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de interés nominal a corto plazo ante un shock positivo (de una desviación estándar)  
en el tipo de interés a largo plazo de la zona euro 
AUSTRIA sr BELGIUM sr DENMARKsr FINLAND sr FRANCE sr
GERMANYsr GREECE sr IRELAND sr ITALY sr NETHERLAsr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.55. — Respuesta al impulso generalizada de los ingresos públicos totales ante un shock positivo (de una desviación estándar)  
en el tipo de interés a largo plazo de la zona euro 
AUSTRIA tr BELGIUM tr DENMARKtr FINLAND tr FRANCE tr
GERMANYtr GREECE tr IRELAND tr ITALY tr NETHERLAtr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
 
— 252 — 
 
Gráfico II.56. — Respuesta al impulso generalizada de los gastos públicos totales ante un shock positivo (de una desviación estándar) en el tipo de interés a largo plazo de la zona euro 
AUSTRIA te BELGIUM te DENMARKte FINLAND te FRANCE te
GERMANYte GREECE te IRELAND te ITALY te NETHERLAte
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.57. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de cambio real ante un shock positivo (de una desviación estándar) en el tipo de interés a largo plazo de la zona euro 
AUSTRIA ep BELGIUM ep DENMARKep FINLAND ep FRANCE ep
GERMANYep GREECE ep IRELAND ep ITALY ep NETHERLAep
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.58. — Respuesta al impulso generalizada del PIB real ante un shock positivo (de una desviación estándar) en la tasa de inflación de Alemania 
AUSTRIA y BELGIUM y DENMARKy FINLAND y FRANCE y
GERMANYy GREECE y IRELAND y ITALY y NETHERLAy
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.59. — Respuesta al impulso generalizada de la inflación ante un shock positivo (de una desviación estándar) en la tasa de inflación de Alemania 
AUSTRIA Dp BELGIUM Dp DENMARKDp FINLAND Dp FRANCE Dp
GERMANYDp GREECE Dp IRELAND Dp ITALY Dp NETHERLADp
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.60. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de interés nominal a largo plazo ante un shock positivo (de una desviación estándar) en la tasa de inflación de Alemania 
AUSTRIA lr BELGIUM lr DENMARKlr FINLAND lr FRANCE lr
GERMANYlr IRELAND lr ITALY lr NETHERLAlr PORTUGAlr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.61. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de interés nominal a corto plazo ante un shock positivo (de una desviación estándar) en la tasa de inflación de Alemania 
AUSTRIA sr BELGIUM sr DENMARKsr FINLAND sr FRANCE sr
GERMANYsr GREECE sr IRELAND sr ITALY sr NETHERLAsr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.62. — Respuesta al impulso generalizada de los ingresos públicos totales ante un shock positivo (de una desviación estándar) en la tasa de inflación de Alemania 
AUSTRIA tr BELGIUM tr DENMARKtr FINLAND tr FRANCE tr
GERMANYtr GREECE tr IRELAND tr ITALY tr NETHERLAtr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.63. — Respuesta al impulso generalizada de los gastos públicos totales ante un shock positivo (de una desviación estándar) en la tasa de inflación de Alemania 
AUSTRIA te BELGIUM te DENMARKte FINLAND te FRANCE te
GERMANYte GREECE te IRELAND te ITALY te NETHERLAte





























































































































































0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40
 
Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.64. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de cambio real ante un shock positivo (de una desviación estándar) en la tasa de inflación de Alemania 
AUSTRIA ep BELGIUM ep DENMARKep FINLAND ep FRANCE ep
GERMANYep GREECE ep IRELAND ep ITALY ep NETHERLAep
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.65. — Respuesta al impulso generalizada del PIB real ante un shock positivo (de una desviación estándar) en la tasa de inflación de Francia 
AUSTRIA y BELGIUM y DENMARKy FINLAND y FRANCE y
GERMANYy GREECE y IRELAND y ITALY y NETHERLAy
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.66. — Respuesta al impulso generalizada de la inflación ante un shock positivo (de una desviación estándar) en la tasa de inflación de Francia 
AUSTRIA Dp BELGIUM Dp DENMARKDp FINLAND Dp FRANCE Dp
GERMANYDp GREECE Dp IRELAND Dp ITALY Dp NETHERLADp
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.67. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de interés nominal a largo plazo ante un shock positivo (de una desviación estándar) en la tasa de inflación de Francia 
AUSTRIA lr BELGIUM lr DENMARKlr FINLAND lr FRANCE lr
GERMANYlr IRELAND lr ITALY lr NETHERLAlr PORTUGAlr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.68. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de interés nominal a corto plazo ante un shock positivo (de una desviación estándar) en la tasa de inflación de Francia 
AUSTRIA sr BELGIUM sr DENMARKsr FINLAND sr FRANCE sr
GERMANYsr GREECE sr IRELAND sr ITALY sr NETHERLAsr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.69. — Respuesta al impulso generalizada de los ingresos públicos totales ante un shock positivo (de una desviación estándar) en la tasa de inflación de Francia 
AUSTRIA tr BELGIUM tr DENMARKtr FINLAND tr FRANCE tr
GERMANYtr GREECE tr IRELAND tr ITALY tr NETHERLAtr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.70. — Respuesta al impulso generalizada de los gastos públicos totales ante un shock positivo (de una desviación estándar) en la tasa de inflación de Francia 
AUSTRIA te BELGIUM te DENMARKte FINLAND te FRANCE te
GERMANYte GREECE te IRELAND te ITALY te NETHERLAte
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.71. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de cambio real ante un shock positivo (de una desviación estándar) en la tasa de inflación de Francia 
AUSTRIA ep BELGIUM ep DENMARKep FINLAND ep FRANCE ep
GERMANYep GREECE ep IRELAND ep ITALY ep NETHERLAep
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.72. — Respuesta al impulso generalizada del PIB real ante un shock positivo global (de una desviación estándar) en la tasa de inflación 
AUSTRIA y BELGIUM y DENMARKy FINLAND y FRANCE y
GERMANYy GREECE y IRELAND y ITALY y NETHERLAy
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.73. — Respuesta al impulso generalizada de la inflación ante un shock positivo global (de una desviación estándar) en la tasa de inflación 
AUSTRIA Dp BELGIUM Dp DENMARKDp FINLAND Dp FRANCE Dp
GERMANYDp GREECE Dp IRELAND Dp ITALY Dp NETHERLADp
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.74. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de interés nominal a largo plazo ante un shock positivo global (de una desviación estándar) en la tasa de inflación 
AUSTRIA lr BELGIUM lr DENMARKlr FINLAND lr FRANCE lr
GERMANYlr IRELAND lr ITALY lr NETHERLAlr PORTUGAlr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.75. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de interés nominal a corto plazo ante un shock positivo global (de una desviación estándar) en la tasa de inflación 
AUSTRIA sr BELGIUM sr DENMARKsr FINLAND sr FRANCE sr
GERMANYsr GREECE sr IRELAND sr ITALY sr NETHERLAsr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.76. — Respuesta al impulso generalizada de los ingresos públicos totales ante un shock positivo global (de una desviación estándar) en la tasa de inflación 
AUSTRIA tr BELGIUM tr DENMARKtr FINLAND tr FRANCE tr
GERMANYtr GREECE tr IRELAND tr ITALY tr NETHERLAtr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.77. — Respuesta al impulso generalizada de los gastos públicos totales ante un shock positivo global (de una desviación estándar) en la tasa de inflación 
AUSTRIA te BELGIUM te DENMARKte FINLAND te FRANCE te
GERMANYte GREECE te IRELAND te ITALY te NETHERLAte
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.78. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de cambio real ante un shock positivo global (de una desviación estándar) en la tasa de inflación 
AUSTRIA ep BELGIUM ep DENMARKep FINLAND ep FRANCE ep
GERMANYep GREECE ep IRELAND ep ITALY ep NETHERLAep
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.79. — Respuesta al impulso generalizada del PIB real ante un shock positivo global (de una desviación estándar) en el precio del petróleo 
AUSTRIA y BELGIUM y DENMARKy FINLAND y FRANCE y
GERMANYy GREECE y IRELAND y ITALY y NETHERLAy
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.80. — Respuesta al impulso generalizada de la inflación ante un shock positivo global (de una desviación estándar) en el precio del petróleo 
AUSTRIA Dp BELGIUM Dp DENMARKDp FINLAND Dp FRANCE Dp
GERMANYDp GREECE Dp IRELAND Dp ITALY Dp NETHERLADp
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.81. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de interés nominal a largo plazo ante un shock positivo global (de una desviación estándar) en el precio del petróleo 
AUSTRIA lr BELGIUM lr DENMARKlr FINLAND lr FRANCE lr
GERMANYlr IRELAND lr ITALY lr NETHERLAlr PORTUGAlr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.82. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de interés nominal a corto plazo ante un shock positivo global (de una desviación estándar) en el precio del petróleo 
AUSTRIA sr BELGIUM sr DENMARKsr FINLAND sr FRANCE sr
GERMANYsr GREECE sr IRELAND sr ITALY sr NETHERLAsr






































































































































0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40
 
Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.83. — Respuesta al impulso generalizada de los ingresos públicos totales ante un shock positivo global (de una desviación estándar) en el precio del petróleo 
AUSTRIA tr BELGIUM tr DENMARKtr FINLAND tr FRANCE tr
GERMANYtr GREECE tr IRELAND tr ITALY tr NETHERLAtr
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.84. — Respuesta al impulso generalizada de los gastos públicos totales ante un shock positivo global (de una desviación estándar) en el precio del petróleo 
AUSTRIA te BELGIUM te DENMARKte FINLAND te FRANCE te
GERMANYte GREECE te IRELAND te ITALY te NETHERLAte
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.85. — Respuesta al impulso generalizada del tipo de cambio real ante un shock positivo global (de una desviación estándar) en el precio del petróleo 
AUSTRIA ep BELGIUM ep DENMARKep FINLAND ep FRANCE ep
GERMANYep GREECE ep IRELAND ep ITALY ep NETHERLAep
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico II.86. — Respuesta al impulso generalizada del precio del petróleo bajo diversos escenarios 
Shock positivo (de 1 desv. est.) en los 
ingresos públicos totales de Alemania 
Shock positivo (de 1 desv. est.) en los 
ingresos públicos totales de Francia 
Shock positivo global (de 1 desv. est.) en 
los ingresos públicos totales 
Shock negativo (de 1 desv. est.) en los 
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Shock negativo (de 1 desv. est.) en los 
gastos públicos totales de Francia 
Shock negativo global (de 1 desv. est.) en 
los gastos públicos totales 
Shock positivo (de 1 desv. est.) en el tipo 
de interés a corto plazo de la zona euro 
Shock positivo (de 1 desv. est.) en el tipo 
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Shock positivo (de 1 desv. est.) en la tasa 
de inflación de Alemania 
Shock positivo (de 1 desv. est.) en la tasa 
de inflación de Francia 
Shock positivo global (de 1 desv. est.) en 
la tasa de inflación 
Shock positivo global (de 1 desv. est.) en 
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Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 2000 simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 90 
por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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II.6 GFEVD 
Tabla II.5. — Descomposiciones de la varianza del error de predicción generalizadas de un shock positivo  
(de una desviación estándar) en los ingresos públicos totales de Alemania 
Quarters  0 1 2 4 8 12 20 
AUSTRIA y 0,06 0,07 0,08 0,11 0,16 0,20 0,24 
 Dp 0,07 0,08 0,09 0,12 0,15 0,18 0,22 
 tr 0,06 0,09 0,10 0,12 0,15 0,17 0,20 
 te 0,07 0,17 0,21 0,24 0,29 0,33 0,37 
 sr 0,06 0,07 0,08 0,10 0,15 0,18 0,21 
 lr 0,08 0,15 0,19 0,22 0,26 0,31 0,35 
 ep 0,06 0,18 0,21 0,31 0,51 0,61 0,72 
 AUT Vars 0,46 0,81 0,96 1,21 1,67 1,97 2,31 
BELGIUM y 0,32 0,25 0,26 0,33 0,40 0,39 0,45 
 Dp 0,12 0,12 0,13 0,16 0,21 0,22 0,25 
 tr 0,09 0,12 0,15 0,20 0,24 0,28 0,39 
 te 0,10 0,11 0,13 0,15 0,19 0,22 0,26 
 sr 0,25 0,31 0,37 0,42 0,46 0,42 0,35 
 lr 0,23 0,29 0,31 0,32 0,37 0,37 0,35 
 ep 0,09 0,19 0,21 0,29 0,43 0,50 0,59 
 BEL Vars 1,21 1,39 1,55 1,88 2,29 2,41 2,64 
DENMARK y 0,08 0,11 0,12 0,13 0,16 0,17 0,21 
 Dp 0,10 0,11 0,12 0,14 0,17 0,18 0,20 
 tr 0,14 0,15 0,19 0,23 0,23 0,24 0,26 
 te 0,10 0,13 0,16 0,20 0,23 0,23 0,25 
 sr 0,09 0,11 0,13 0,21 0,31 0,36 0,38 
 lr 0,14 0,11 0,13 0,18 0,20 0,21 0,24 
 ep 0,10 0,24 0,26 0,35 0,50 0,62 0,74 
 DNK Vars 0,73 0,98 1,12 1,43 1,79 2,02 2,28 
FINLAND y 0,99 0,80 0,67 0,51 0,35 0,31 0,31 
 Dp 0,32 0,35 0,43 0,41 0,33 0,31 0,31 
 tr 0,11 0,14 0,16 0,20 0,23 0,25 0,28 
 te 0,28 0,23 0,21 0,19 0,22 0,22 0,24 
 sr 0,10 0,11 0,13 0,14 0,17 0,19 0,22 
 lr 0,11 0,11 0,12 0,15 0,19 0,22 0,25 
 ep 0,15 0,32 0,34 0,41 0,58 0,66 0,75 
 FIN Vars 2,05 2,05 2,06 2,02 2,07 2,17 2,36 
FRANCE y 0,91 0,86 0,91 0,85 0,59 0,52 0,55 
 Dp 0,17 0,15 0,17 0,18 0,22 0,23 0,25 
 tr 0,29 0,20 0,20 0,20 0,21 0,22 0,26 
 te 0,30 0,31 0,33 0,28 0,25 0,26 0,28 
 sr 0,11 0,12 0,13 0,18 0,20 0,22 0,25 
 lr 0,12 0,11 0,12 0,16 0,21 0,26 0,36 
 ep 0,09 0,18 0,21 0,26 0,39 0,48 0,57 
 FRA Vars 1,98 1,94 2,08 2,10 2,08 2,19 2,52 
GERMANY y 21,88 20,58 20,67 20,63 19,60 18,31 16,89 
 Dp 0,27 0,35 0,47 0,52 0,60 0,63 0,64 
 tr 29,94 29,43 28,93 27,62 25,11 23,50 21,52 
 te 25,53 24,70 23,54 21,33 18,36 16,73 15,02 
 sr 0,85 1,09 1,28 1,51 1,38 1,21 1,16 
 lr 0,36 0,47 0,60 0,83 0,99 0,99 1,01 
 ep 0,17 0,32 0,37 0,48 0,70 0,84 0,97 
 DEU Vars 79,02 76,94 75,86 72,91 66,73 62,21 57,21 
GREECE y 0,10 0,11 0,12 0,14 0,17 0,18 0,21 
 Dp 0,10 0,11 0,11 0,15 0,19 0,20 0,22 
 tr 0,09 0,10 0,13 0,17 0,24 0,24 0,24 
 te 0,41 0,42 0,40 0,36 0,31 0,30 0,29 
 sr 0,43 0,50 0,55 0,53 0,57 0,55 0,49 
 ep 0,16 0,16 0,19 0,23 0,31 0,36 0,41 
 GRC Vars 1,29 1,40 1,50 1,58 1,78 1,82 1,86 
IRELAND y 0,21 0,19 0,19 0,22 0,27 0,29 0,35 
 Dp 0,32 0,27 0,25 0,25 0,32 0,33 0,35 
 tr 0,18 0,24 0,24 0,27 0,27 0,28 0,31 
 te 0,15 0,16 0,19 0,21 0,28 0,33 0,42 
 sr 0,32 0,46 0,46 0,49 0,54 0,53 0,50 
 lr 0,16 0,17 0,17 0,19 0,23 0,28 0,34 
 ep 0,14 0,19 0,22 0,29 0,38 0,46 0,54 
 IRL Vars 1,47 1,67 1,72 1,93 2,29 2,50 2,81 
(Sigue) 
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Tabla II.5. — (Continuación) 
Quarters  0 1 2 4 8 12 20 
ITALY y 0,27 0,22 0,21 0,26 0,40 0,48 0,58 
 Dp 0,10 0,11 0,12 0,15 0,20 0,22 0,26 
 tr 0,18 0,14 0,13 0,14 0,19 0,20 0,22 
 te 0,50 0,63 0,76 0,89 0,90 0,92 1,00 
 sr 0,11 0,17 0,18 0,20 0,25 0,29 0,35 
 lr 0,09 0,11 0,14 0,18 0,25 0,36 0,51 
 ep 0,09 0,26 0,28 0,36 0,49 0,54 0,61 
 ITA Vars 1,34 1,64 1,82 2,19 2,68 3,02 3,54 
NETHERLANDS y 0,08 0,10 0,12 0,15 0,19 0,22 0,26 
 Dp 0,13 0,12 0,13 0,18 0,23 0,26 0,26 
 tr 0,14 0,13 0,13 0,16 0,22 0,30 0,35 
 te 0,08 0,09 0,14 0,23 0,34 0,38 0,43 
 sr 0,07 0,10 0,12 0,17 0,25 0,27 0,27 
 lr 0,08 0,11 0,13 0,16 0,21 0,23 0,26 
 ep 0,09 0,19 0,22 0,30 0,47 0,62 0,74 
 NLD Vars 0,67 0,83 0,99 1,36 1,91 2,27 2,57 
PORTUGAL y 0,10 0,12 0,15 0,19 0,26 0,30 0,34 
 Dp 0,10 0,14 0,15 0,18 0,26 0,33 0,37 
 tr 0,10 0,14 0,21 0,36 0,53 0,56 0,63 
 te 0,12 0,15 0,15 0,16 0,18 0,19 0,22 
 sr 0,14 0,20 0,21 0,22 0,24 0,25 0,28 
 lr 0,16 0,15 0,15 0,17 0,20 0,23 0,31 
 ep 0,11 0,19 0,21 0,27 0,37 0,42 0,52 
 PRT Vars 0,82 1,09 1,24 1,55 2,03 2,29 2,67 
SPAIN y 0,10 0,12 0,14 0,18 0,22 0,25 0,30 
 Dp 0,10 0,12 0,13 0,16 0,20 0,22 0,24 
 tr 0,10 0,12 0,13 0,15 0,19 0,27 0,36 
 te 0,29 0,19 0,19 0,22 0,27 0,32 0,38 
 sr 0,14 0,14 0,15 0,18 0,24 0,27 0,31 
 lr 0,10 0,12 0,14 0,18 0,23 0,26 0,31 
 ep 0,10 0,22 0,25 0,30 0,41 0,54 0,65 
 ESP Vars 0,93 1,03 1,12 1,37 1,77 2,14 2,55 
SWEDEN y 0,31 0,27 0,27 0,23 0,22 0,22 0,24 
 Dp 0,23 0,24 0,27 0,24 0,23 0,23 0,24 
 tr 0,11 0,12 0,14 0,17 0,24 0,26 0,29 
 te 0,12 0,14 0,17 0,18 0,19 0,22 0,23 
 sr 0,15 0,14 0,14 0,17 0,22 0,24 0,26 
 lr 0,43 0,38 0,37 0,33 0,30 0,31 0,34 
 ep 0,10 0,18 0,20 0,26 0,35 0,45 0,54 
 SWE Vars 1,45 1,46 1,55 1,58 1,75 1,93 2,15 
UNITED KINGDOM y 0,48 0,56 0,52 0,40 0,32 0,30 0,31 
 Dp 0,13 0,14 0,16 0,19 0,28 0,34 0,40 
 tr 0,13 0,16 0,19 0,20 0,24 0,26 0,28 
 te 0,70 0,37 0,28 0,28 0,33 0,35 0,34 
 sr 0,09 0,12 0,13 0,19 0,28 0,41 0,54 
 lr 0,26 0,28 0,27 0,28 0,39 0,58 0,79 
 ep 0,11 0,18 0,20 0,24 0,34 0,40 0,53 
 GBR Vars 1,91 1,82 1,76 1,77 2,17 2,63 3,18 
USA y 1,17 1,20 1,07 0,89 1,18 1,69 1,93 
 Dp 0,23 0,22 0,23 0,24 0,30 0,34 0,38 
 tr 0,31 0,29 0,27 0,32 0,36 0,39 0,44 
 te 1,66 1,73 1,72 2,05 2,43 2,38 2,23 
 sr 0,37 0,29 0,29 0,43 1,12 1,78 2,09 
 lr 0,32 0,33 0,30 0,31 0,44 0,52 0,53 
 poil 0,59 0,89 0,79 0,86 1,16 1,32 1,76 
 USA Vars 4,65 4,95 4,68 5,10 6,98 8,42 9,36 
 Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Nota: Se presentan los porcentajes (estimaciones medianas) de la varianza del error de predicción  
n-ésimo del elemento l de x t explicada por las innovaciones en el elemento j de xt, calculados por el 
método de bootstrapping para 2000 simulaciones. Para una mejor lectura, los porcentajes han sido 
reescalados, a pesar de que no sumaban 100,00 debido a que los shocks están correlacionados 
contemporáneamente. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Tabla II.6. — Descomposiciones de la varianza del error de predicción generalizadas de un shock positivo  
(de una desviación estándar) en los ingresos públicos totales de Francia 
Quarters  0 1 2 4 8 12 20 
AUSTRIA y 0,21 0,32 0,37 0,37 0,40 0,39 0,39 
 Dp 1,25 0,90 0,66 0,52 0,47 0,47 0,46 
 tr 0,19 0,33 0,35 0,37 0,39 0,39 0,39 
 te 0,79 0,96 1,06 0,99 0,77 0,66 0,56 
 sr 0,19 0,41 0,47 0,44 0,42 0,40 0,39 
 lr 0,19 0,24 0,30 0,34 0,37 0,38 0,39 
 ep 0,75 0,70 0,71 0,97 0,97 1,01 1,06 
 AUT Vars 3,56 3,87 3,91 3,98 3,78 3,71 3,65 
BELGIUM y 0,63 0,92 0,88 0,80 0,66 0,66 0,67 
 Dp 0,18 0,35 0,39 0,73 0,63 0,63 0,59 
 tr 0,57 0,92 1,24 0,90 0,71 0,69 0,63 
 te 0,48 0,65 0,63 0,56 0,47 0,44 0,44 
 sr 0,41 0,45 0,47 0,48 0,46 0,45 0,45 
 lr 0,31 0,31 0,36 0,37 0,35 0,38 0,48 
 ep 0,75 0,86 0,81 0,94 0,88 0,90 0,99 
 BEL Vars 3,33 4,48 4,78 4,77 4,16 4,15 4,25 
DENMARK y 0,25 0,36 0,41 0,48 0,48 0,46 0,46 
 Dp 1,30 0,69 0,57 0,54 0,65 0,78 0,96 
 tr 0,19 0,24 0,31 0,34 0,39 0,45 0,55 
 te 0,20 0,25 0,29 0,34 0,38 0,40 0,49 
 sr 0,23 0,29 0,38 0,59 0,58 0,56 0,56 
 lr 0,45 0,39 0,41 0,39 0,56 0,70 0,74 
 ep 0,72 0,78 0,77 1,01 0,95 0,98 1,08 
 DNK Vars 3,33 2,99 3,13 3,69 3,98 4,33 4,83 
FINLAND y 1,07 1,53 1,35 1,06 1,17 1,30 1,22 
 Dp 0,22 0,27 0,30 0,51 0,52 0,56 0,59 
 tr 0,97 1,81 2,14 1,70 0,98 0,79 0,61 
 te 0,18 0,27 0,40 0,46 0,63 0,60 0,55 
 sr 0,21 0,24 0,27 0,45 0,60 0,66 0,77 
 lr 0,19 0,23 0,28 0,37 0,43 0,43 0,40 
 ep 0,34 0,43 0,56 0,76 0,76 0,82 0,93 
 FIN Vars 3,18 4,79 5,31 5,30 5,10 5,15 5,07 
FRANCE y 0,24 0,48 0,57 1,21 2,18 2,35 2,13 
 Dp 1,14 0,66 0,65 1,81 1,99 1,84 1,52 
 tr 22,56 18,56 15,80 11,15 7,27 6,00 5,00 
 te 10,56 5,54 3,60 2,93 2,16 1,92 1,89 
 sr 0,26 0,39 0,53 0,57 0,79 0,91 1,38 
 lr 0,43 1,05 2,05 2,92 2,92 3,53 4,65 
 ep 1,30 0,86 0,90 0,92 1,03 1,06 1,30 
 FRA Vars 36,49 27,54 24,10 21,51 18,35 17,62 17,87 
GERMANY y 0,67 0,81 0,91 1,47 1,68 1,52 1,51 
 Dp 0,94 1,36 1,04 0,90 0,89 0,85 0,78 
 tr 0,52 0,59 0,75 1,46 1,72 1,62 1,68 
 te 0,34 0,45 0,62 0,86 1,01 1,12 1,33 
 sr 3,78 4,13 3,75 2,52 1,69 1,36 1,17 
 lr 0,46 0,73 1,09 1,69 1,45 1,41 1,40 
 ep 0,64 0,97 0,93 1,12 1,09 1,08 1,16 
 DEU Vars 7,35 9,04 9,08 10,02 9,52 8,98 9,02 
GREECE y 0,32 0,41 0,55 0,52 0,45 0,42 0,39 
 Dp 0,32 0,31 0,37 0,45 0,42 0,41 0,42 
 tr 0,21 0,29 0,34 0,41 0,49 0,47 0,43 
 te 0,25 0,30 0,32 0,36 0,38 0,40 0,42 
 sr 0,19 0,23 0,29 0,41 0,54 0,52 0,51 
 ep 1,23 1,36 1,16 1,01 0,85 0,79 0,78 
 GRC Vars 2,51 2,89 3,02 3,15 3,12 3,01 2,96 
IRELAND y 0,31 0,50 0,65 0,83 1,10 1,06 0,90 
 Dp 0,18 0,26 0,34 0,42 0,59 0,63 0,61 
 tr 0,78 1,04 1,61 1,61 0,96 0,78 0,64 
 te 0,20 0,25 0,31 0,40 0,65 0,73 0,78 
 sr 0,36 0,51 0,75 1,01 0,83 0,74 0,61 
 lr 0,20 0,29 0,37 0,69 0,98 1,16 1,06 
 ep 0,77 0,57 0,62 0,72 0,78 0,78 0,88 
 IRL Vars 2,80 3,43 4,65 5,68 5,88 5,87 5,48 
(Sigue) 
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Tabla II.6. — (Continuación) 
Quarters  0 1 2 4 8 12 20 
ITALY y 0,62 0,92 0,74 0,71 0,77 0,79 0,89 
 Dp 2,21 1,47 0,99 0,83 0,83 1,07 1,52 
 tr 0,45 0,45 0,43 0,42 0,46 0,50 0,50 
 te 0,22 0,28 0,31 0,40 0,47 0,53 0,55 
 sr 0,28 0,40 0,46 0,52 0,60 0,71 0,90 
 lr 0,42 0,41 0,44 0,60 1,07 1,41 1,57 
 ep 0,61 0,57 0,66 0,78 0,95 1,01 1,36 
 ITA Vars 4,81 4,49 4,02 4,26 5,16 6,01 7,29 
NETHERLANDS y 0,25 0,30 0,32 0,47 0,50 0,49 0,48 
 Dp 1,61 0,76 0,78 0,72 0,57 0,53 0,50 
 tr 0,22 0,27 0,33 0,38 0,45 0,48 0,52 
 te 0,25 0,52 0,83 0,72 0,71 0,68 0,65 
 sr 0,27 0,29 0,34 0,39 0,40 0,40 0,50 
 lr 0,54 0,56 0,53 0,70 0,70 0,68 0,67 
 ep 0,80 0,88 0,83 0,96 0,98 0,98 1,05 
 NLD Vars 3,95 3,59 3,96 4,33 4,30 4,24 4,38 
PORTUGAL y 0,28 0,42 0,58 0,71 0,88 0,88 0,76 
 Dp 0,38 0,34 0,37 0,52 0,74 0,76 0,74 
 tr 0,55 1,17 1,66 1,63 1,58 1,45 1,30 
 te 0,19 0,25 0,29 0,36 0,40 0,40 0,41 
 sr 0,17 0,28 0,37 0,44 0,47 0,46 0,54 
 lr 0,23 0,25 0,30 0,34 0,36 0,41 0,52 
 ep 0,94 0,93 0,86 0,83 0,98 1,03 1,33 
 PRT Vars 2,73 3,65 4,42 4,83 5,41 5,38 5,62 
SPAIN y 0,30 0,43 0,62 0,82 0,97 0,99 1,02 
 Dp 0,19 0,24 0,33 0,36 0,40 0,41 0,46 
 tr 0,18 0,26 0,35 0,49 0,60 0,59 0,62 
 te 0,55 1,06 1,31 1,03 0,88 0,91 0,84 
 sr 1,76 1,35 1,16 0,84 0,84 0,71 0,60 
 lr 1,49 1,89 2,46 1,95 1,22 1,03 0,87 
 ep 0,59 0,59 0,62 0,71 0,76 0,77 0,85 
 ESP Vars 5,07 5,83 6,86 6,20 5,67 5,42 5,25 
SWEDEN y 0,57 0,40 0,40 0,39 0,37 0,36 0,37 
 Dp 0,19 0,26 0,47 0,82 0,84 0,80 0,72 
 tr 0,18 0,26 0,44 0,78 1,30 1,31 1,32 
 te 0,23 0,26 0,35 0,50 0,66 0,71 0,86 
 sr 0,33 0,34 0,46 0,80 1,04 1,11 1,00 
 lr 0,25 0,28 0,32 0,43 0,60 0,73 0,83 
 ep 0,29 0,39 0,49 0,58 0,71 0,76 0,89 
 SWE Vars 2,04 2,20 2,94 4,30 5,52 5,78 5,97 
UNITED KINGDOM y 0,37 0,39 0,43 0,44 0,43 0,43 0,46 
 Dp 2,04 1,99 1,38 0,96 0,75 0,71 0,82 
 tr 0,31 0,33 0,38 0,50 0,60 0,63 0,64 
 te 0,21 0,27 0,45 0,84 0,96 0,92 0,78 
 sr 0,24 0,38 0,67 0,70 1,32 1,48 1,37 
 lr 0,22 0,61 1,13 0,99 1,64 1,77 1,60 
 ep 0,22 0,33 0,47 0,60 0,75 0,87 0,94 
 GBR Vars 3,60 4,30 4,92 5,03 6,44 6,80 6,61 
USA y 0,30 1,63 2,60 1,76 1,81 1,71 1,49 
 Dp 4,75 3,61 2,18 1,35 1,09 0,94 0,80 
 tr 0,27 0,68 1,54 1,68 1,25 1,12 0,96 
 te 0,23 0,35 0,52 1,20 1,24 1,09 0,89 
 sr 1,27 0,71 0,68 1,28 3,50 4,28 3,66 
 lr 0,39 0,63 0,86 0,85 0,93 0,94 1,09 
 poil 8,02 9,30 6,51 4,82 3,80 3,48 2,87 
 USA Vars 15,23 16,92 14,90 12,93 13,61 13,56 11,76 
 Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Nota: Se presentan los porcentajes (estimaciones medianas) de la varianza del error de predicción  
n-ésimo del elemento l de x t explicada por las innovaciones en el elemento j de xt, calculados por el 
método de bootstrapping para 2000 simulaciones. Para una mejor lectura, los porcentajes han sido 
reescalados, a pesar de que no sumaban 100,00 debido a que los shocks están correlacionados 
contemporáneamente. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Tabla II.7. — Descomposiciones de la varianza del error de predicción generalizadas de un shock positivo 
global (de una desviación estándar) en los ingresos públicos totales 
Quarters  0 1 2 4 8 12 20 
AUSTRIA y 0,29 0,26 0,25 0,28 0,32 0,34 0,40 
 Dp 0,61 0,43 0,36 0,33 0,37 0,45 0,59 
 tr 0,55 0,50 0,43 0,40 0,39 0,40 0,44 
 te 0,40 0,30 0,27 0,28 0,31 0,34 0,35 
 sr 0,47 0,42 0,39 0,36 0,34 0,36 0,42 
 lr 0,50 0,36 0,34 0,34 0,35 0,35 0,36 
 ep 0,41 0,47 0,44 0,64 0,88 1,04 1,16 
 AUT Vars 3,23 2,75 2,48 2,63 2,95 3,28 3,71 
BELGIUM y 0,39 0,36 0,33 0,32 0,35 0,37 0,43 
 Dp 0,27 0,27 0,26 0,36 0,39 0,41 0,43 
 tr 0,20 0,27 0,30 0,36 0,44 0,64 0,89 
 te 0,20 0,29 0,28 0,29 0,32 0,37 0,42 
 sr 0,33 0,43 0,44 0,50 0,51 0,48 0,48 
 lr 0,61 0,54 0,48 0,53 0,60 0,58 0,52 
 ep 0,53 0,42 0,46 0,55 0,65 0,75 0,83 
 BEL Vars 2,53 2,57 2,56 2,91 3,25 3,59 4,00 
DENMARK y 0,23 0,23 0,25 0,28 0,32 0,34 0,37 
 Dp 0,21 0,31 0,33 0,33 0,32 0,35 0,37 
 tr 0,21 0,24 0,26 0,29 0,31 0,35 0,43 
 te 0,42 0,34 0,30 0,29 0,30 0,34 0,39 
 sr 0,22 0,34 0,34 0,51 0,69 0,74 0,75 
 lr 0,21 0,26 0,27 0,34 0,36 0,39 0,40 
 ep 0,31 0,43 0,42 0,66 0,88 1,05 1,26 
 DNK Vars 1,80 2,16 2,17 2,69 3,19 3,57 3,97 
FINLAND y 0,34 0,30 0,32 0,38 0,52 0,68 0,84 
 Dp 0,36 0,40 0,39 0,35 0,34 0,33 0,35 
 tr 0,24 0,48 0,52 0,61 0,54 0,53 0,52 
 te 0,24 0,23 0,24 0,28 0,38 0,43 0,47 
 sr 0,20 0,22 0,22 0,26 0,29 0,32 0,39 
 lr 0,20 0,27 0,25 0,26 0,29 0,31 0,35 
 ep 0,22 0,44 0,43 0,66 0,88 1,04 1,14 
 FIN Vars 1,81 2,34 2,38 2,79 3,25 3,65 4,06 
FRANCE y 0,20 0,20 0,21 0,27 0,42 0,46 0,55 
 Dp 0,28 0,27 0,26 0,44 0,57 0,63 0,64 
 tr 0,21 0,30 0,31 0,44 0,44 0,43 0,60 
 te 0,21 0,23 0,25 0,36 0,41 0,42 0,48 
 sr 0,22 0,28 0,34 0,42 0,46 0,45 0,47 
 lr 0,35 0,33 0,40 0,51 0,50 0,52 0,73 
 ep 0,23 0,34 0,35 0,47 0,67 0,85 1,03 
 FRA Vars 1,69 1,95 2,13 2,91 3,46 3,76 4,49 
GERMANY y 2,34 3,35 3,56 4,61 5,04 4,53 3,75 
 Dp 0,21 0,31 0,36 0,48 0,55 0,58 0,64 
 tr 2,16 4,04 4,26 5,57 6,32 5,86 5,00 
 te 1,26 2,83 2,76 3,22 3,28 2,96 2,47 
 sr 0,22 0,64 0,78 0,77 0,73 0,75 0,80 
 lr 0,28 0,80 1,28 1,54 1,23 1,31 1,35 
 ep 0,30 0,39 0,43 0,66 0,99 1,18 1,34 
 DEU Vars 6,77 12,35 13,42 16,83 18,14 17,16 15,35 
GREECE y 0,40 0,39 0,40 0,43 0,40 0,38 0,37 
 Dp 1,21 1,33 1,21 1,24 1,01 0,87 0,78 
 tr 0,21 0,24 0,24 0,30 0,35 0,36 0,37 
 te 0,19 0,21 0,23 0,25 0,29 0,31 0,33 
 sr 0,20 0,24 0,26 0,34 0,40 0,41 0,43 
 ep 0,23 0,29 0,31 0,47 0,66 0,81 0,85 
 GRC Vars 2,44 2,70 2,65 3,02 3,09 3,13 3,11 
IRELAND y 0,26 0,31 0,40 0,60 0,80 0,92 1,10 
 Dp 0,33 0,29 0,27 0,39 0,66 0,76 0,78 
 tr 0,21 0,24 0,24 0,29 0,33 0,35 0,39 
 te 0,17 0,20 0,24 0,30 0,48 0,68 0,88 
 sr 0,21 0,45 0,51 0,64 0,63 0,60 0,58 
 lr 0,16 0,23 0,26 0,37 0,55 0,71 0,89 
 ep 0,41 0,38 0,37 0,47 0,58 0,72 0,85 
 IRL Vars 1,75 2,10 2,29 3,06 4,04 4,75 5,46 
(Sigue) 
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Tabla II.7. — (Continuación) 
Quarters  0 1 2 4 8 12 20 
ITALY y 0,19 0,20 0,21 0,31 0,37 0,40 0,47 
 Dp 0,21 0,23 0,26 0,30 0,36 0,39 0,48 
 tr 0,30 0,39 0,35 0,32 0,32 0,37 0,39 
 te 0,19 0,20 0,24 0,28 0,32 0,38 0,43 
 sr 0,64 0,42 0,40 0,39 0,39 0,43 0,47 
 lr 0,56 0,41 0,40 0,40 0,52 0,73 1,14 
 ep 0,25 0,48 0,44 0,59 0,72 0,83 0,93 
 ITA Vars 2,33 2,34 2,30 2,59 2,99 3,52 4,32 
NETHERLANDS y 0,35 0,41 0,42 0,45 0,43 0,46 0,48 
 Dp 0,22 0,23 0,37 0,53 0,53 0,51 0,47 
 tr 0,19 0,26 0,29 0,32 0,55 0,82 0,91 
 te 0,20 0,27 0,37 0,42 0,55 0,63 0,74 
 sr 0,30 0,30 0,40 0,57 0,67 0,62 0,56 
 lr 0,25 0,34 0,39 0,61 0,65 0,61 0,57 
 ep 0,34 0,38 0,39 0,59 0,81 0,98 1,12 
 NLD Vars 1,84 2,19 2,62 3,49 4,20 4,61 4,87 
PORTUGAL y 0,26 0,24 0,29 0,43 0,64 0,73 0,91 
 Dp 0,27 0,29 0,30 0,35 0,53 0,67 0,65 
 tr 0,21 0,40 0,52 0,76 0,83 0,80 0,90 
 te 0,31 0,27 0,27 0,29 0,32 0,34 0,35 
 sr 0,58 0,43 0,40 0,39 0,38 0,38 0,44 
 lr 0,21 0,23 0,24 0,26 0,31 0,35 0,45 
 ep 0,33 0,37 0,37 0,44 0,57 0,67 0,77 
 PRT Vars 2,18 2,22 2,40 2,92 3,59 3,94 4,45 
SPAIN y 0,22 0,24 0,33 0,43 0,47 0,49 0,52 
 Dp 0,23 0,24 0,25 0,29 0,32 0,35 0,35 
 tr 1,52 1,46 1,56 1,50 1,11 0,89 0,72 
 te 0,31 0,48 0,57 0,63 0,81 1,02 1,15 
 sr 0,23 0,24 0,24 0,30 0,47 0,56 0,61 
 lr 0,23 0,27 0,30 0,35 0,42 0,49 0,54 
 ep 0,27 0,35 0,35 0,44 0,62 0,74 0,87 
 ESP Vars 3,01 3,28 3,60 3,94 4,23 4,54 4,76 
SWEDEN y 0,23 0,24 0,24 0,26 0,34 0,36 0,37 
 Dp 0,23 0,30 0,29 0,36 0,38 0,37 0,38 
 tr 0,21 0,23 0,26 0,36 0,50 0,50 0,60 
 te 0,67 0,43 0,39 0,36 0,34 0,35 0,39 
 sr 0,44 0,69 0,70 0,93 1,05 1,00 1,02 
 lr 0,21 0,23 0,23 0,30 0,39 0,48 0,67 
 ep 0,33 0,38 0,36 0,43 0,60 0,71 0,81 
 SWE Vars 2,32 2,49 2,47 3,01 3,59 3,78 4,24 
UNITED KINGDOM y 0,32 0,29 0,40 0,41 0,44 0,49 0,53 
 Dp 1,12 1,08 1,26 1,77 2,13 2,04 1,75 
 tr 1,64 0,82 0,67 0,62 0,66 0,72 0,77 
 te 1,38 1,19 1,30 1,62 1,76 1,60 1,42 
 sr 0,18 0,22 0,27 0,35 0,72 1,15 1,28 
 lr 0,20 0,23 0,25 0,35 1,05 1,68 1,87 
 ep 0,36 0,38 0,34 0,38 0,56 0,73 0,96 
 GBR Vars 5,19 4,21 4,49 5,50 7,31 8,42 8,59 
USA y 7,53 8,49 8,46 5,32 2,82 2,44 1,88 
 Dp 3,38 6,61 5,90 5,27 4,60 4,03 3,45 
 tr 43,58 30,40 28,59 23,10 16,69 13,25 10,89 
 te 0,51 1,75 1,77 2,83 3,26 2,87 2,59 
 sr 4,17 4,34 3,36 2,28 2,64 3,02 2,97 
 lr 1,02 1,05 1,54 1,25 1,28 1,20 1,24 
 poil 0,92 1,72 2,42 1,64 1,42 1,49 1,59 
 USA Vars 61,10 54,36 52,03 41,68 32,71 28,30 24,62 
 Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Nota: Se presentan los porcentajes (estimaciones medianas) de la varianza del error de predicción  
n-ésimo del elemento l de x t explicada por las innovaciones en el elemento j de xt, calculados por el 
método de bootstrapping para 2000 simulaciones. Para una mejor lectura, los porcentajes han sido 
reescalados, a pesar de que no sumaban 100,00 debido a que los shocks están correlacionados 
contemporáneamente. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Tabla II.8. — Descomposiciones de la varianza del error de predicción generalizadas de un shock negativo  
(de una desviación estándar) en los gastos públicos totales de Alemania 
Quarters  0 1 2 4 8 12 20 
AUSTRIA y 0,06 0,07 0,09 0,11 0,14 0,16 0,17 
 Dp 0,08 0,10 0,11 0,13 0,15 0,17 0,19 
 tr 0,06 0,10 0,12 0,14 0,16 0,17 0,18 
 te 0,05 0,07 0,09 0,12 0,14 0,16 0,17 
 sr 0,06 0,07 0,08 0,10 0,12 0,14 0,16 
 lr 0,05 0,07 0,08 0,10 0,13 0,14 0,15 
 ep 0,08 0,31 0,33 0,38 0,45 0,49 0,54 
 AUT Vars 0,43 0,80 0,90 1,07 1,30 1,42 1,56 
BELGIUM y 0,41 0,29 0,28 0,28 0,28 0,27 0,26 
 Dp 0,10 0,12 0,15 0,20 0,25 0,25 0,23 
 tr 0,16 0,19 0,20 0,21 0,25 0,25 0,26 
 te 0,12 0,13 0,13 0,14 0,17 0,18 0,19 
 sr 0,16 0,18 0,20 0,24 0,32 0,35 0,38 
 lr 0,15 0,18 0,19 0,22 0,26 0,26 0,30 
 ep 0,21 0,57 0,55 0,58 0,62 0,63 0,64 
 BEL Vars 1,31 1,66 1,69 1,87 2,14 2,18 2,25 
DENMARK y 0,08 0,14 0,15 0,17 0,19 0,20 0,21 
 Dp 0,12 0,15 0,16 0,23 0,27 0,27 0,26 
 tr 0,08 0,10 0,12 0,14 0,18 0,21 0,24 
 te 0,10 0,11 0,13 0,14 0,17 0,21 0,24 
 sr 0,09 0,11 0,12 0,15 0,18 0,20 0,22 
 lr 0,11 0,12 0,14 0,16 0,22 0,25 0,24 
 ep 0,24 0,65 0,61 0,66 0,62 0,62 0,69 
 DNK Vars 0,83 1,38 1,44 1,66 1,84 1,95 2,11 
FINLAND y 0,81 0,72 0,67 0,71 0,76 0,73 0,62 
 Dp 0,14 0,14 0,15 0,17 0,19 0,20 0,21 
 tr 0,10 0,12 0,13 0,16 0,18 0,19 0,20 
 te 0,45 0,43 0,40 0,40 0,47 0,45 0,38 
 sr 0,10 0,12 0,14 0,17 0,20 0,21 0,22 
 lr 0,10 0,12 0,13 0,15 0,17 0,17 0,18 
 ep 0,28 0,69 0,70 0,70 0,65 0,64 0,67 
 FIN Vars 1,98 2,33 2,33 2,44 2,63 2,60 2,48 
FRANCE y 0,65 0,49 0,45 0,42 0,37 0,36 0,35 
 Dp 0,10 0,13 0,14 0,18 0,21 0,22 0,25 
 tr 0,35 0,32 0,48 0,86 1,27 1,26 1,13 
 te 0,15 0,21 0,34 0,52 0,68 0,65 0,62 
 sr 0,10 0,12 0,14 0,19 0,22 0,24 0,28 
 lr 0,08 0,10 0,12 0,16 0,24 0,28 0,34 
 ep 0,12 0,38 0,41 0,49 0,54 0,54 0,56 
 FRA Vars 1,56 1,75 2,09 2,80 3,53 3,54 3,54 
GERMANY y 19,71 15,82 14,46 12,98 11,81 11,91 12,17 
 Dp 0,40 0,58 0,72 0,90 0,93 0,90 0,89 
 tr 27,46 25,48 24,58 23,18 21,57 21,18 20,81 
 te 30,79 30,26 30,01 29,14 27,48 26,17 24,11 
 sr 0,29 0,32 0,38 0,50 0,61 0,63 0,62 
 lr 0,29 0,39 0,46 0,65 1,20 1,75 1,97 
 ep 0,29 0,74 0,77 0,79 0,85 0,84 0,85 
 DEU Vars 79,22 73,58 71,38 68,13 64,45 63,38 61,43 
GREECE y 0,11 0,11 0,12 0,14 0,17 0,19 0,19 
 Dp 0,11 0,13 0,14 0,17 0,19 0,20 0,20 
 tr 0,09 0,11 0,12 0,14 0,16 0,17 0,18 
 te 0,28 0,28 0,27 0,25 0,28 0,30 0,29 
 sr 0,30 0,46 0,59 0,75 0,91 1,03 1,16 
 ep 0,10 0,19 0,20 0,24 0,33 0,36 0,39 
 GRC Vars 0,99 1,28 1,45 1,69 2,04 2,25 2,41 
IRELAND y 0,29 0,26 0,26 0,29 0,34 0,33 0,34 
 Dp 0,49 0,55 0,62 0,64 0,62 0,60 0,50 
 tr 0,17 0,18 0,20 0,24 0,26 0,26 0,27 
 te 0,18 0,21 0,22 0,25 0,28 0,32 0,37 
 sr 0,30 0,41 0,39 0,35 0,36 0,36 0,39 
 lr 0,21 0,19 0,20 0,23 0,24 0,26 0,32 
 ep 0,13 0,21 0,25 0,31 0,36 0,40 0,45 
 IRL Vars 1,77 2,01 2,15 2,29 2,47 2,52 2,63 
(Sigue) 
— 290 — 
 
Tabla II.8. — (Continuación) 
Quarters  0 1 2 4 8 12 20 
ITALY y 0,10 0,11 0,12 0,15 0,19 0,21 0,25 
 Dp 0,10 0,12 0,15 0,16 0,20 0,21 0,26 
 tr 0,18 0,15 0,15 0,16 0,20 0,20 0,20 
 te 0,20 0,23 0,27 0,31 0,32 0,34 0,45 
 sr 0,12 0,25 0,31 0,40 0,49 0,49 0,50 
 lr 0,09 0,12 0,15 0,22 0,36 0,44 0,46 
 ep 0,15 0,50 0,55 0,65 0,69 0,68 0,73 
 ITA Vars 0,94 1,48 1,70 2,05 2,44 2,57 2,85 
NETHERLANDS y 0,08 0,17 0,24 0,29 0,30 0,35 0,36 
 Dp 0,09 0,12 0,14 0,16 0,18 0,20 0,21 
 tr 0,20 0,19 0,18 0,20 0,23 0,24 0,31 
 te 0,25 0,29 0,30 0,28 0,30 0,35 0,36 
 sr 0,09 0,11 0,13 0,16 0,21 0,26 0,33 
 lr 0,14 0,29 0,35 0,47 0,57 0,60 0,62 
 ep 0,10 0,32 0,37 0,43 0,51 0,55 0,60 
 NLD Vars 0,94 1,49 1,71 1,99 2,30 2,55 2,79 
PORTUGAL y 0,11 0,13 0,14 0,15 0,19 0,20 0,22 
 Dp 0,10 0,14 0,15 0,18 0,21 0,23 0,29 
 tr 0,10 0,13 0,15 0,19 0,23 0,24 0,25 
 te 0,16 0,22 0,24 0,26 0,27 0,26 0,25 
 sr 0,11 0,14 0,16 0,17 0,20 0,24 0,28 
 lr 0,14 0,14 0,15 0,16 0,20 0,22 0,24 
 ep 0,15 0,43 0,46 0,53 0,56 0,56 0,58 
 PRT Vars 0,87 1,34 1,45 1,64 1,86 1,95 2,11 
SPAIN y 0,10 0,13 0,15 0,19 0,24 0,26 0,29 
 Dp 0,10 0,13 0,15 0,17 0,19 0,20 0,22 
 tr 0,12 0,13 0,16 0,19 0,22 0,24 0,26 
 te 0,32 0,23 0,22 0,23 0,26 0,30 0,32 
 sr 0,14 0,16 0,21 0,26 0,27 0,27 0,31 
 lr 0,10 0,12 0,15 0,19 0,24 0,27 0,28 
 ep 0,10 0,25 0,28 0,33 0,38 0,41 0,47 
 ESP Vars 1,00 1,16 1,31 1,55 1,81 1,95 2,14 
SWEDEN y 0,21 0,20 0,19 0,20 0,21 0,21 0,21 
 Dp 0,34 0,34 0,47 0,55 0,55 0,51 0,42 
 tr 0,10 0,12 0,18 0,24 0,34 0,35 0,32 
 te 0,09 0,12 0,17 0,22 0,30 0,32 0,33 
 sr 0,18 0,17 0,19 0,22 0,28 0,29 0,28 
 lr 0,26 0,26 0,31 0,36 0,46 0,51 0,53 
 ep 0,10 0,22 0,25 0,32 0,39 0,42 0,47 
 SWE Vars 1,29 1,43 1,76 2,10 2,52 2,62 2,57 
UNITED KINGDOM y 0,16 0,22 0,24 0,23 0,24 0,25 0,25 
 Dp 0,44 0,39 0,31 0,30 0,30 0,33 0,50 
 tr 0,09 0,14 0,19 0,26 0,29 0,30 0,31 
 te 0,35 0,23 0,23 0,24 0,25 0,26 0,26 
 sr 0,09 0,12 0,15 0,21 0,33 0,38 0,49 
 lr 0,21 0,27 0,32 0,36 0,40 0,42 0,61 
 ep 0,12 0,18 0,19 0,23 0,32 0,37 0,42 
 GBR Vars 1,47 1,55 1,64 1,84 2,14 2,30 2,83 
USA y 1,26 1,72 2,04 2,15 2,07 1,93 2,08 
 Dp 0,22 0,24 0,26 0,26 0,28 0,30 0,31 
 tr 0,49 0,66 0,75 0,80 0,94 0,91 0,77 
 te 1,83 1,89 1,70 1,45 1,10 0,98 1,00 
 sr 0,23 0,24 0,26 0,32 0,42 0,42 0,50 
 lr 0,23 0,31 0,35 0,42 0,45 0,45 0,45 
 poil 1,13 1,70 1,65 1,46 1,28 1,23 1,20 
 USA Vars 5,39 6,75 7,00 6,86 6,55 6,23 6,31 
 Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Nota: Se presentan los porcentajes (estimaciones medianas) de la varianza del error de predicción  
n-ésimo del elemento l de x t explicada por las innovaciones en el elemento j de xt, calculados por el 
método de bootstrapping para 2000 simulaciones. Para una mejor lectura, los porcentajes han sido 
reescalados, a pesar de que no sumaban 100,00 debido a que los shocks están correlacionados 
contemporáneamente. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Tabla II.9. — Descomposiciones de la varianza del error de predicción generalizadas de un shock negativo  
(de una desviación estándar) en los gastos públicos totales de Francia 
Quarters  0 1 2 4 8 12 20 
AUSTRIA y 1,52 1,03 0,85 0,61 0,44 0,38 0,35 
 Dp 1,11 1,30 1,02 0,68 0,47 0,39 0,37 
 tr 0,67 0,61 0,67 0,54 0,44 0,39 0,37 
 te 0,15 0,19 0,23 0,28 0,34 0,40 0,46 
 sr 0,78 0,51 0,49 0,45 0,41 0,38 0,40 
 lr 0,17 0,27 0,37 0,47 0,49 0,53 0,55 
 ep 0,75 1,28 1,46 2,02 2,60 2,83 2,94 
 AUT Vars 5,14 5,20 5,09 5,06 5,18 5,30 5,44 
BELGIUM y 0,17 0,22 0,26 0,41 0,43 0,46 0,51 
 Dp 0,34 0,28 0,31 0,34 0,33 0,34 0,36 
 tr 0,31 0,27 0,31 0,39 0,41 0,53 0,84 
 te 0,79 0,97 0,95 0,66 0,55 0,51 0,55 
 sr 0,31 0,38 0,41 0,40 0,37 0,36 0,39 
 lr 0,67 0,56 0,49 0,45 0,39 0,38 0,38 
 ep 0,96 1,74 1,77 1,80 1,90 1,93 2,00 
 BEL Vars 3,55 4,43 4,49 4,45 4,39 4,52 5,02 
DENMARK y 0,22 0,26 0,32 0,33 0,33 0,32 0,32 
 Dp 0,60 0,48 0,48 0,69 0,67 0,57 0,46 
 tr 0,17 0,21 0,30 0,35 0,36 0,36 0,36 
 te 0,14 0,21 0,38 0,62 0,63 0,61 0,47 
 sr 0,17 0,27 0,40 0,66 1,05 1,26 1,36 
 lr 0,15 0,19 0,24 0,41 0,45 0,43 0,39 
 ep 0,56 1,10 1,20 1,81 2,45 2,70 3,00 
 DNK Vars 2,02 2,71 3,32 4,87 5,93 6,24 6,36 
FINLAND y 0,26 0,34 0,36 0,34 0,35 0,36 0,36 
 Dp 1,07 0,67 0,60 0,53 0,46 0,43 0,37 
 tr 0,29 0,31 0,38 0,45 0,64 0,66 0,61 
 te 0,46 0,41 0,40 0,38 0,34 0,34 0,35 
 sr 0,21 0,21 0,27 0,33 0,37 0,37 0,36 
 lr 0,15 0,18 0,26 0,31 0,36 0,38 0,41 
 ep 0,99 1,73 1,82 2,05 2,52 2,68 2,77 
 FIN Vars 3,43 3,85 4,10 4,39 5,04 5,22 5,22 
FRANCE y 0,31 2,64 4,13 4,09 2,44 1,86 1,52 
 Dp 2,27 1,31 1,20 0,97 0,90 0,89 0,85 
 tr 12,84 8,74 6,74 4,33 2,28 1,47 0,90 
 te 27,81 22,81 19,06 11,86 6,12 3,73 1,97 
 sr 0,23 0,77 0,96 1,20 1,37 1,35 1,18 
 lr 0,27 0,43 0,67 1,27 1,49 1,60 1,37 
 ep 2,65 3,11 3,17 3,93 4,37 4,20 4,10 
 FRA Vars 46,38 39,80 35,94 27,65 18,97 15,09 11,89 
GERMANY y 0,20 0,30 0,45 0,60 1,03 1,25 1,32 
 Dp 0,25 0,34 0,44 0,50 0,52 0,53 0,56 
 tr 0,24 0,33 0,48 0,65 1,02 1,31 1,47 
 te 0,19 0,33 0,50 0,77 0,91 1,01 1,06 
 sr 2,78 2,54 2,03 1,31 0,97 0,85 0,77 
 lr 0,45 0,42 0,49 0,62 0,74 0,82 1,22 
 ep 0,74 1,46 1,53 1,84 2,17 2,31 2,58 
 DEU Vars 4,85 5,71 5,91 6,29 7,36 8,08 8,98 
GREECE y 0,16 0,18 0,22 0,26 0,29 0,30 0,32 
 Dp 0,43 0,44 0,44 0,53 0,71 0,71 0,61 
 tr 0,48 0,62 0,73 0,51 0,39 0,34 0,30 
 te 0,17 0,21 0,24 0,27 0,28 0,29 0,27 
 sr 0,14 0,17 0,20 0,27 0,29 0,31 0,33 
 ep 0,79 1,10 1,13 1,26 1,42 1,45 1,49 
 GRC Vars 2,19 2,73 2,95 3,10 3,38 3,40 3,33 
IRELAND y 0,16 0,19 0,35 0,52 0,60 0,72 0,77 
 Dp 0,26 0,27 0,38 0,91 1,52 1,79 1,76 
 tr 0,16 0,20 0,25 0,29 0,34 0,37 0,39 
 te 0,14 0,18 0,29 0,33 0,36 0,39 0,46 
 sr 0,15 0,20 0,23 0,28 0,33 0,33 0,34 
 lr 0,27 0,42 0,58 0,55 0,51 0,59 0,66 
 ep 1,36 1,69 1,63 2,04 2,45 2,52 2,50 
 IRL Vars 2,50 3,14 3,70 4,92 6,10 6,73 6,88 
(Sigue) 
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Tabla II.9. — (Continuación) 
Quarters  0 1 2 4 8 12 20 
ITALY y 0,15 0,24 0,28 0,34 0,39 0,41 0,45 
 Dp 0,44 0,36 0,53 0,65 0,82 0,82 0,67 
 tr 0,16 0,21 0,26 0,29 0,31 0,31 0,29 
 te 0,15 0,21 0,42 0,66 0,74 0,75 0,73 
 sr 0,28 0,45 0,52 0,57 0,67 0,73 0,78 
 lr 0,17 0,21 0,27 0,33 0,42 0,46 0,62 
 ep 1,32 1,96 2,05 2,50 3,25 3,24 2,99 
 ITA Vars 2,68 3,63 4,33 5,35 6,61 6,71 6,53 
NETHERLANDS y 0,17 0,19 0,27 0,30 0,32 0,34 0,39 
 Dp 1,28 0,96 0,74 0,57 0,45 0,39 0,35 
 tr 0,15 0,18 0,27 0,81 1,36 1,62 1,78 
 te 0,19 0,22 0,33 1,05 1,63 1,93 1,85 
 sr 0,24 0,33 0,42 0,63 0,78 0,76 0,60 
 lr 0,18 0,22 0,29 0,44 0,44 0,46 0,54 
 ep 0,91 1,57 1,69 2,23 2,66 2,82 2,96 
 NLD Vars 3,12 3,67 4,01 6,03 7,64 8,32 8,48 
PORTUGAL y 0,29 0,49 0,55 0,46 0,39 0,37 0,40 
 Dp 0,24 0,25 0,34 0,36 0,37 0,43 0,51 
 tr 0,15 0,18 0,23 0,31 0,44 0,50 0,49 
 te 0,47 0,82 0,76 0,56 0,46 0,40 0,36 
 sr 0,17 0,21 0,28 0,33 0,36 0,39 0,39 
 lr 0,27 0,25 0,29 0,31 0,31 0,32 0,34 
 ep 0,95 1,48 1,51 2,00 2,40 2,38 2,47 
 PRT Vars 2,53 3,67 3,97 4,32 4,73 4,79 4,97 
SPAIN y 0,25 0,30 0,32 0,44 0,48 0,54 0,67 
 Dp 0,17 0,20 0,26 0,36 0,47 0,51 0,52 
 tr 0,15 0,20 0,28 0,49 0,70 0,83 1,01 
 te 0,17 0,26 0,53 1,28 2,00 2,22 2,36 
 sr 1,68 1,22 1,10 0,76 0,53 0,44 0,39 
 lr 1,36 1,21 1,10 0,83 0,68 0,61 0,56 
 ep 0,74 1,16 1,42 2,02 2,74 2,90 3,07 
 ESP Vars 4,53 4,54 5,02 6,17 7,60 8,06 8,59 
SWEDEN y 0,61 0,46 0,43 0,51 0,60 0,56 0,47 
 Dp 0,16 0,20 0,28 0,29 0,35 0,37 0,35 
 tr 0,29 0,29 0,33 0,34 0,36 0,35 0,35 
 te 0,79 0,66 0,72 0,57 0,48 0,42 0,38 
 sr 0,37 0,30 0,33 0,34 0,34 0,36 0,38 
 lr 0,23 0,25 0,28 0,31 0,31 0,33 0,41 
 ep 0,87 1,59 1,81 2,18 2,51 2,62 2,82 
 SWE Vars 3,32 3,75 4,18 4,54 4,95 5,00 5,15 
UNITED KINGDOM y 0,15 0,28 0,34 0,36 0,36 0,35 0,37 
 Dp 0,16 0,22 0,30 0,64 0,91 1,18 1,25 
 tr 0,60 0,96 1,27 1,29 0,87 0,65 0,52 
 te 0,57 0,57 0,77 0,61 0,56 0,53 0,46 
 sr 0,42 0,34 0,48 0,52 0,57 0,73 1,01 
 lr 0,19 0,26 0,41 0,48 0,57 0,69 0,86 
 ep 0,44 0,87 1,11 1,67 2,02 2,19 2,53 
 GBR Vars 2,53 3,50 4,68 5,57 5,86 6,33 7,01 
USA y 0,18 0,42 0,54 0,65 0,70 0,71 0,74 
 Dp 3,97 2,57 1,87 1,24 0,81 0,71 0,60 
 tr 0,18 0,25 0,32 0,58 0,84 0,91 0,85 
 te 0,17 0,29 0,37 0,52 0,65 0,79 0,87 
 sr 0,65 0,51 0,70 0,69 0,71 0,87 1,06 
 lr 0,57 0,47 0,65 0,87 0,73 0,71 0,64 
 poil 5,52 5,14 3,87 2,72 1,81 1,50 1,41 
 USA Vars 11,24 9,65 8,32 7,28 6,26 6,20 6,16 
 Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Nota: Se presentan los porcentajes (estimaciones medianas) de la varianza del error de predicción  
n-ésimo del elemento l de x t explicada por las innovaciones en el elemento j de xt, calculados por el 
método de bootstrapping para 2000 simulaciones. Para una mejor lectura, los porcentajes han sido 
reescalados, a pesar de que no sumaban 100,00 debido a que los shocks están correlacionados 
contemporáneamente. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Tabla II.10. — Descomposiciones de la varianza del error de predicción generalizadas de un shock negativo 
global (de una desviación estándar) en los gastos públicos totales 
Quarters  0 1 2 4 8 12 20 
AUSTRIA y 0,39 0,44 0,48 0,60 0,80 0,90 0,97 
 Dp 0,33 0,37 0,52 0,42 0,39 0,42 0,43 
 tr 0,33 0,37 0,39 0,36 0,36 0,35 0,36 
 te 0,24 0,43 0,43 0,42 0,41 0,42 0,42 
 sr 0,24 0,29 0,33 0,33 0,31 0,31 0,32 
 lr 0,29 0,34 0,38 0,36 0,37 0,40 0,42 
 ep 0,53 0,64 0,66 0,65 0,75 0,80 0,87 
 AUT Vars 2,35 2,88 3,18 3,15 3,38 3,60 3,81 
BELGIUM y 1,25 1,01 0,76 0,68 0,61 0,60 0,66 
 Dp 0,36 0,47 0,54 0,73 0,97 0,97 0,94 
 tr 0,29 0,40 0,39 0,47 0,46 0,51 0,63 
 te 0,29 0,33 0,33 0,36 0,40 0,45 0,48 
 sr 0,24 0,28 0,31 0,32 0,30 0,35 0,41 
 lr 0,45 0,46 0,42 0,38 0,35 0,36 0,43 
 ep 1,03 0,88 1,11 1,02 0,86 0,87 0,86 
 BEL Vars 3,92 3,82 3,86 3,96 3,94 4,10 4,40 
DENMARK y 0,31 0,34 0,35 0,37 0,34 0,36 0,39 
 Dp 0,82 0,67 0,56 0,46 0,38 0,37 0,37 
 tr 1,82 1,55 1,47 1,24 0,84 0,70 0,62 
 te 1,44 1,29 1,23 1,08 0,80 0,64 0,56 
 sr 1,15 1,37 1,75 1,89 1,78 1,66 1,51 
 lr 0,23 0,32 0,33 0,35 0,33 0,37 0,40 
 ep 0,30 0,49 0,58 0,63 0,77 0,83 0,91 
 DNK Vars 6,07 6,02 6,29 6,02 5,24 4,92 4,74 
FINLAND y 0,99 0,77 0,70 0,65 0,61 0,57 0,55 
 Dp 0,23 0,28 0,34 0,33 0,33 0,32 0,32 
 tr 0,23 0,32 0,40 0,39 0,38 0,37 0,36 
 te 0,23 0,35 0,52 0,65 0,73 0,74 0,70 
 sr 0,52 0,55 0,53 0,47 0,42 0,40 0,42 
 lr 0,45 0,52 0,60 0,55 0,52 0,52 0,51 
 ep 0,25 0,49 0,50 0,53 0,58 0,66 0,72 
 FIN Vars 2,90 3,28 3,59 3,57 3,58 3,59 3,58 
FRANCE y 0,34 0,38 0,38 0,38 0,40 0,42 0,54 
 Dp 0,59 0,54 0,48 0,46 0,44 0,43 0,43 
 tr 0,24 0,39 0,57 0,88 1,13 1,05 1,19 
 te 0,24 0,30 0,39 0,66 0,86 0,85 0,90 
 sr 0,27 0,36 0,35 0,37 0,34 0,36 0,42 
 lr 0,25 0,34 0,46 0,64 0,79 0,81 1,03 
 ep 0,43 0,53 0,61 0,71 0,73 0,79 0,84 
 FRA Vars 2,37 2,82 3,24 4,10 4,69 4,71 5,35 
GERMANY y 0,28 0,63 0,66 0,73 0,80 0,87 0,95 
 Dp 0,43 0,66 1,41 1,59 1,26 1,08 1,03 
 tr 0,25 0,58 0,58 0,69 0,77 0,88 1,18 
 te 0,27 1,05 1,06 1,60 1,39 1,51 1,74 
 sr 0,69 0,75 1,29 1,81 1,77 1,55 1,48 
 lr 0,79 0,94 1,37 1,51 1,29 1,27 1,27 
 ep 0,67 0,70 0,82 0,92 0,93 0,99 1,06 
 DEU Vars 3,38 5,32 7,19 8,85 8,21 8,16 8,71 
GREECE y 0,55 0,49 0,45 0,40 0,37 0,37 0,37 
 Dp 0,36 0,48 0,49 0,49 0,48 0,45 0,42 
 tr 0,44 0,48 0,78 0,87 0,93 0,80 0,66 
 te 0,34 0,38 0,43 0,43 0,48 0,48 0,48 
 sr 0,93 1,04 1,12 0,86 0,68 0,59 0,54 
 ep 0,30 0,41 0,48 0,52 0,60 0,66 0,70 
 GRC Vars 2,92 3,28 3,74 3,57 3,54 3,35 3,17 
IRELAND y 0,23 0,37 0,62 1,01 1,12 1,00 0,96 
 Dp 0,55 0,80 1,28 1,86 2,27 2,16 1,82 
 tr 0,22 0,38 0,38 0,37 0,36 0,37 0,39 
 te 0,24 0,29 0,45 0,53 0,48 0,50 0,53 
 sr 0,22 0,39 0,39 0,38 0,40 0,39 0,40 
 lr 0,22 0,51 0,50 0,46 0,46 0,47 0,49 
 ep 0,27 0,43 0,48 0,52 0,65 0,71 0,76 
 IRL Vars 1,94 3,18 4,09 5,14 5,73 5,59 5,35 
(Sigue) 
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Tabla II.10. — (Continuación) 
Quarters  0 1 2 4 8 12 20 
ITALY y 0,25 0,32 0,35 0,56 0,92 1,10 1,16 
 Dp 0,68 0,72 0,58 0,55 0,52 0,49 0,49 
 tr 0,39 0,38 0,45 0,39 0,35 0,39 0,42 
 te 1,10 1,33 1,55 1,69 1,69 1,81 1,83 
 sr 0,24 0,31 0,35 0,42 0,43 0,47 0,53 
 lr 0,25 0,31 0,34 0,40 0,48 0,59 0,77 
 ep 0,25 0,45 0,51 0,58 0,64 0,72 0,84 
 ITA Vars 3,16 3,82 4,13 4,59 5,03 5,59 6,04 
NETHERLANDS y 0,23 0,33 0,34 0,35 0,36 0,41 0,46 
 Dp 0,33 0,44 0,42 0,55 0,56 0,50 0,47 
 tr 0,23 0,52 0,50 0,56 0,57 0,60 0,59 
 te 0,21 0,68 0,71 1,21 1,08 0,93 0,83 
 sr 0,25 0,60 0,70 0,80 0,63 0,55 0,51 
 lr 0,34 0,38 0,40 0,43 0,41 0,42 0,48 
 ep 0,63 0,69 0,75 0,77 0,82 0,88 0,91 
 NLD Vars 2,22 3,65 3,82 4,68 4,44 4,30 4,25 
PORTUGAL y 0,30 0,42 0,61 0,82 0,92 0,86 0,87 
 Dp 0,26 0,32 0,41 0,40 0,47 0,53 0,54 
 tr 0,24 0,46 0,84 1,55 1,85 1,60 1,48 
 te 0,64 0,60 0,59 0,58 0,52 0,48 0,45 
 sr 0,26 0,32 0,33 0,35 0,36 0,39 0,47 
 lr 0,64 0,54 0,49 0,45 0,46 0,55 0,75 
 ep 1,11 0,95 1,14 1,11 0,94 0,91 0,96 
 PRT Vars 3,44 3,60 4,39 5,27 5,51 5,31 5,52 
SPAIN y 0,32 0,34 0,37 0,37 0,39 0,47 0,59 
 Dp 0,48 0,48 0,43 0,41 0,37 0,37 0,37 
 tr 0,33 0,37 0,37 0,38 0,40 0,58 0,67 
 te 0,23 0,68 0,90 1,16 1,14 1,05 1,00 
 sr 0,63 0,54 0,56 0,57 0,59 0,59 0,60 
 lr 0,39 0,42 0,46 0,67 0,83 0,83 0,83 
 ep 1,14 0,93 0,79 0,69 0,70 0,78 0,85 
 ESP Vars 3,52 3,76 3,88 4,25 4,42 4,66 4,91 
SWEDEN y 0,21 0,26 0,27 0,28 0,30 0,31 0,33 
 Dp 0,77 0,70 0,58 0,54 0,48 0,43 0,40 
 tr 0,23 0,33 0,33 0,60 0,81 0,72 0,72 
 te 0,56 0,49 0,45 0,49 0,42 0,39 0,38 
 sr 0,25 0,36 0,41 0,56 0,66 0,67 0,72 
 lr 0,21 0,30 0,34 0,40 0,44 0,50 0,60 
 ep 0,23 0,41 0,45 0,50 0,59 0,69 0,74 
 SWE Vars 2,46 2,84 2,83 3,36 3,71 3,70 3,89 
UNITED KINGDOM y 0,53 0,61 0,56 0,55 0,45 0,42 0,43 
 Dp 0,25 0,45 0,57 0,54 0,56 0,61 0,64 
 tr 1,03 0,87 0,70 0,57 0,54 0,53 0,51 
 te 8,55 5,43 3,16 1,78 1,11 0,87 0,69 
 sr 0,26 0,59 0,54 0,52 0,61 0,86 1,02 
 lr 0,26 0,51 0,49 0,50 0,71 1,00 1,13 
 ep 0,28 0,61 0,57 0,54 0,65 0,73 0,83 
 GBR Vars 11,16 9,08 6,58 5,00 4,62 5,02 5,24 
USA y 0,34 0,56 0,64 0,77 1,16 1,55 1,56 
 Dp 0,42 0,66 2,21 2,23 2,53 2,44 2,16 
 tr 0,31 0,99 1,11 1,67 1,70 1,51 1,35 
 te 44,59 36,44 30,55 22,73 17,34 15,10 13,59 
 sr 0,31 0,73 1,96 4,50 8,06 9,50 9,22 
 lr 1,26 1,33 1,14 1,23 1,87 1,99 1,74 
 poil 0,96 1,91 1,58 1,38 1,29 1,30 1,42 
 USA Vars 48,19 42,63 39,19 34,51 33,95 33,40 31,05 
 Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Nota: Se presentan los porcentajes (estimaciones medianas) de la varianza del error de predicción  
n-ésimo del elemento l de x t explicada por las innovaciones en el elemento j de xt, calculados por el 
método de bootstrapping para 2000 simulaciones. Para una mejor lectura, los porcentajes han sido 
reescalados, a pesar de que no sumaban 100,00 debido a que los shocks están correlacionados 
contemporáneamente. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Tabla II.11. — Descomposiciones de la varianza del error de predicción generalizadas de un shock positivo  
(de una desviación estándar) en el tipo de interés a corto plazo de la zona euro 
Quarters  0 1 2 4 8 12 20 
AUSTRIA y 0,33 0,24 0,22 0,23 0,26 0,27 0,27 
 Dp 0,53 0,28 0,25 0,29 0,32 0,36 0,39 
 tr 0,32 0,31 0,31 0,35 0,47 0,55 0,57 
 te 0,49 0,43 0,37 0,30 0,30 0,31 0,31 
 sr 0,51 0,29 0,25 0,25 0,32 0,40 0,48 
 lr 0,33 0,45 0,45 0,47 0,47 0,48 0,49 
 ep 0,64 1,64 1,82 1,62 1,52 1,53 1,59 
 AUT Vars 3,14 3,64 3,68 3,52 3,65 3,91 4,09 
BELGIUM y 0,51 0,30 0,28 0,36 0,38 0,43 0,42 
 Dp 0,49 0,46 0,34 0,35 0,34 0,34 0,33 
 tr 0,75 0,54 0,49 0,59 0,88 1,03 0,94 
 te 0,44 0,27 0,23 0,30 0,34 0,36 0,34 
 sr 1,26 0,94 0,81 0,80 0,82 0,74 0,66 
 lr 0,37 0,25 0,23 0,26 0,27 0,28 0,28 
 ep 1,71 3,00 2,89 2,40 2,20 2,15 2,27 
 BEL Vars 5,52 5,75 5,27 5,05 5,24 5,32 5,25 
DENMARK y 0,36 0,78 0,84 0,71 0,56 0,54 0,45 
 Dp 0,35 0,24 0,22 0,24 0,28 0,29 0,29 
 tr 0,31 0,31 0,29 0,33 0,48 0,60 0,92 
 te 0,34 0,23 0,21 0,25 0,32 0,34 0,47 
 sr 0,63 0,31 0,26 0,25 0,27 0,30 0,32 
 lr 0,50 0,34 0,33 0,39 0,44 0,43 0,41 
 ep 3,38 4,03 3,58 2,86 2,49 2,45 2,45 
 DNK Vars 5,86 6,24 5,72 5,03 4,83 4,95 5,30 
FINLAND y 0,56 0,28 0,24 0,24 0,26 0,29 0,29 
 Dp 0,37 0,29 0,23 0,25 0,25 0,26 0,27 
 tr 0,35 0,25 0,26 0,33 0,31 0,34 0,32 
 te 0,37 0,24 0,21 0,23 0,27 0,29 0,34 
 sr 0,44 0,27 0,23 0,25 0,26 0,29 0,29 
 lr 0,43 0,31 0,24 0,22 0,22 0,25 0,26 
 ep 0,88 1,53 1,41 1,23 1,21 1,30 1,36 
 FIN Vars 3,40 3,16 2,82 2,74 2,78 3,01 3,12 
FRANCE y 0,26 0,30 0,37 0,49 0,75 1,00 1,23 
 Dp 0,32 0,44 0,35 0,36 0,36 0,37 0,38 
 tr 0,30 0,24 0,33 0,59 0,54 0,58 0,54 
 te 0,30 0,39 0,68 1,12 1,06 0,89 0,71 
 sr 4,29 0,96 0,57 0,44 0,41 0,44 0,47 
 lr 0,58 0,37 0,47 0,55 0,51 0,60 0,72 
 ep 0,70 2,04 2,27 2,36 2,59 2,70 2,78 
 FRA Vars 6,75 4,75 5,05 5,92 6,23 6,58 6,83 
GERMANY y 0,55 0,59 0,72 1,18 1,69 1,72 1,90 
 Dp 1,86 2,12 1,40 0,91 0,78 0,73 0,77 
 tr 0,47 0,37 0,38 0,70 1,14 1,22 1,39 
 te 0,57 0,39 0,38 0,59 0,84 0,92 0,94 
 sr 7,34 5,74 5,40 4,87 4,07 3,39 3,13 
 lr 2,78 4,36 5,23 7,14 8,59 8,46 8,60 
 ep 3,79 5,04 4,64 3,69 3,04 2,90 2,94 
 DEU Vars 17,36 18,61 18,15 19,07 20,14 19,33 19,68 
GREECE y 0,54 0,28 0,23 0,24 0,25 0,26 0,28 
 Dp 0,34 0,24 0,22 0,23 0,24 0,27 0,28 
 tr 0,36 0,24 0,22 0,23 0,25 0,26 0,26 
 te 0,67 0,33 0,27 0,26 0,28 0,28 0,30 
 sr 0,35 0,24 0,21 0,26 0,36 0,40 0,49 
 ep 0,83 1,84 1,95 1,77 1,48 1,39 1,39 
 GRC Vars 3,10 3,18 3,11 2,98 2,86 2,86 3,00 
IRELAND y 0,34 0,24 0,21 0,22 0,25 0,29 0,32 
 Dp 0,45 0,28 0,26 0,27 0,30 0,33 0,40 
 tr 0,36 0,26 0,24 0,26 0,31 0,38 0,41 
 te 0,53 0,49 0,38 0,35 0,42 0,48 0,70 
 sr 1,27 0,44 0,38 0,44 0,41 0,38 0,35 
 lr 0,41 0,27 0,25 0,29 0,32 0,35 0,43 
 ep 1,11 1,36 1,24 1,17 1,18 1,27 1,35 
 IRL Vars 4,46 3,33 2,97 3,00 3,18 3,46 3,97 
(Sigue) 
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Tabla II.11. — (Continuación) 
Quarters  0 1 2 4 8 12 20 
ITALY y 0,34 0,31 0,27 0,33 0,53 0,59 0,58 
 Dp 0,55 0,43 0,44 0,37 0,48 0,55 0,66 
 tr 0,40 0,30 0,30 0,30 0,34 0,34 0,33 
 te 0,32 0,39 0,37 0,36 0,36 0,39 0,40 
 sr 3,21 0,76 0,62 0,56 0,54 0,52 0,52 
 lr 0,37 0,55 0,68 0,98 1,39 1,77 1,93 
 ep 0,43 0,81 0,92 1,02 1,16 1,20 1,27 
 ITA Vars 5,62 3,56 3,59 3,92 4,81 5,37 5,69 
NETHERLANDS y 0,34 0,25 0,25 0,42 0,61 0,63 0,64 
 Dp 0,34 0,32 0,38 0,49 0,59 0,53 0,51 
 tr 0,34 0,25 0,27 0,40 0,48 0,50 0,49 
 te 0,39 0,28 0,25 0,28 0,35 0,39 0,44 
 sr 0,35 0,25 0,23 0,25 0,29 0,31 0,37 
 lr 0,29 0,30 0,31 0,50 0,90 1,16 1,22 
 ep 0,79 2,44 2,54 2,22 1,99 2,01 2,10 
 NLD Vars 2,85 4,08 4,23 4,56 5,20 5,53 5,77 
PORTUGAL y 0,41 0,27 0,25 0,25 0,27 0,32 0,33 
 Dp 0,35 0,81 1,15 1,19 0,85 0,71 0,59 
 tr 0,44 0,39 0,46 0,64 0,60 0,51 0,45 
 te 0,43 0,33 0,32 0,38 0,46 0,47 0,59 
 sr 0,38 0,48 0,53 0,44 0,40 0,40 0,45 
 lr 0,44 0,28 0,23 0,25 0,31 0,34 0,48 
 ep 1,15 2,10 2,14 1,99 2,00 2,00 2,04 
 PRT Vars 3,60 4,65 5,07 5,12 4,88 4,76 4,93 
SPAIN y 0,38 0,93 1,13 1,61 1,83 1,76 1,68 
 Dp 0,31 0,34 0,34 0,34 0,33 0,37 0,36 
 tr 0,37 1,58 2,23 2,67 2,30 1,89 1,72 
 te 0,31 0,33 0,32 0,40 0,72 1,15 1,16 
 sr 7,28 1,52 0,83 0,66 0,53 0,49 0,49 
 lr 1,55 0,54 0,59 0,83 0,79 0,78 0,78 
 ep 0,39 0,99 1,30 1,44 1,44 1,47 1,46 
 ESP Vars 10,59 6,23 6,74 7,96 7,95 7,92 7,64 
SWEDEN y 0,47 0,28 0,24 0,24 0,27 0,29 0,31 
 Dp 0,53 0,32 0,27 0,32 0,33 0,33 0,33 
 tr 0,35 0,30 0,34 0,44 0,47 0,45 0,41 
 te 0,37 0,31 0,34 0,39 0,38 0,37 0,35 
 sr 0,95 0,49 0,39 0,38 0,40 0,40 0,36 
 lr 0,36 0,35 0,32 0,33 0,45 0,55 0,75 
 ep 0,47 0,95 1,04 1,14 1,25 1,29 1,34 
 SWE Vars 3,51 3,01 2,94 3,24 3,56 3,68 3,86 
UNITED KINGDOM y 0,36 0,32 0,32 0,35 0,36 0,38 0,37 
 Dp 0,96 0,49 0,43 0,42 0,57 0,66 0,83 
 tr 0,39 0,46 0,46 0,60 0,67 0,68 0,64 
 te 0,44 0,48 0,54 0,88 1,19 1,11 0,97 
 sr 1,90 2,59 3,06 3,45 2,86 2,27 1,66 
 lr 0,68 1,29 2,07 2,53 1,87 1,56 1,36 
 ep 0,37 0,68 0,90 1,26 1,56 1,69 1,59 
 GBR Vars 5,09 6,31 7,79 9,49 9,08 8,35 7,42 
USA y 3,10 4,86 5,62 5,03 3,41 2,59 2,00 
 Dp 1,63 0,76 0,62 0,66 0,78 0,78 0,75 
 tr 0,46 1,28 1,72 1,91 1,82 1,51 1,28 
 te 0,73 0,54 0,45 0,49 0,52 0,59 0,57 
 sr 11,08 7,62 5,28 3,00 1,75 1,44 1,17 
 lr 0,61 2,04 2,38 1,75 1,28 1,12 0,94 
 poil 1,54 6,40 6,82 5,56 6,04 6,93 6,75 
 USA Vars 19,15 23,50 22,87 18,39 15,60 14,97 13,46 
 Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Nota: Se presentan los porcentajes (estimaciones medianas) de la varianza del error de predicción  
n-ésimo del elemento l de x t explicada por las innovaciones en el elemento j de xt, calculados por el 
método de bootstrapping para 2000 simulaciones. Para una mejor lectura, los porcentajes han sido 
reescalados, a pesar de que no sumaban 100,00 debido a que los shocks están correlacionados 
contemporáneamente. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Tabla II.12. — Descomposiciones de la varianza del error de predicción generalizadas de un shock positivo  
(de una desviación estándar) en el tipo de interés a largo plazo de la zona euro 
Quarters  0 1 2 4 8 12 20 
AUSTRIA y 0,30 0,27 0,29 0,30 0,30 0,30 0,30 
 Dp 0,32 0,38 0,45 0,52 0,53 0,60 0,75 
 tr 0,32 0,40 0,50 0,55 0,64 0,69 0,70 
 te 0,35 0,51 0,50 0,45 0,41 0,44 0,42 
 sr 0,31 0,33 0,35 0,38 0,46 0,58 0,70 
 lr 0,37 0,50 0,55 0,60 0,57 0,55 0,59 
 ep 0,38 0,81 0,89 0,94 1,17 1,31 1,57 
 AUT Vars 2,35 3,19 3,54 3,74 4,09 4,47 5,03 
BELGIUM y 0,52 0,51 0,61 0,74 0,66 0,73 0,67 
 Dp 0,53 0,47 0,42 0,40 0,38 0,40 0,42 
 tr 0,34 0,40 0,48 0,67 1,10 1,40 1,44 
 te 0,32 0,35 0,44 0,61 0,55 0,51 0,49 
 sr 0,46 0,35 0,34 0,38 0,44 0,42 0,43 
 lr 0,36 0,39 0,38 0,39 0,39 0,40 0,37 
 ep 0,86 1,50 1,39 1,34 1,52 1,54 1,64 
 BEL Vars 3,39 3,97 4,05 4,53 5,05 5,40 5,46 
DENMARK y 0,43 0,83 0,74 0,61 0,52 0,51 0,44 
 Dp 0,43 0,36 0,38 0,45 0,42 0,40 0,37 
 tr 0,31 0,29 0,31 0,34 0,37 0,40 0,57 
 te 0,31 0,31 0,30 0,33 0,31 0,31 0,36 
 sr 0,33 0,35 0,35 0,35 0,39 0,45 0,43 
 lr 0,62 0,41 0,38 0,36 0,35 0,34 0,33 
 ep 2,05 2,78 2,58 2,24 2,27 2,28 2,39 
 DNK Vars 4,48 5,32 5,04 4,69 4,64 4,69 4,89 
FINLAND y 0,40 0,34 0,39 0,42 0,36 0,36 0,35 
 Dp 0,30 0,31 0,39 0,47 0,41 0,40 0,35 
 tr 0,35 0,32 0,32 0,32 0,31 0,32 0,32 
 te 0,39 0,31 0,31 0,31 0,31 0,33 0,32 
 sr 0,44 0,31 0,34 0,37 0,34 0,36 0,34 
 lr 0,28 0,35 0,33 0,31 0,31 0,34 0,35 
 ep 0,51 1,01 1,03 1,03 1,28 1,46 1,62 
 FIN Vars 2,67 2,95 3,11 3,24 3,32 3,58 3,64 
FRANCE y 0,27 0,29 0,33 0,43 0,52 0,59 0,68 
 Dp 0,28 0,32 0,37 0,42 0,43 0,45 0,43 
 tr 0,30 0,35 0,70 1,05 0,76 0,66 0,56 
 te 0,37 0,59 1,19 1,49 1,35 1,03 0,75 
 sr 0,68 0,44 0,49 0,60 0,56 0,51 0,49 
 lr 1,99 1,03 1,21 1,20 0,95 0,79 0,76 
 ep 0,40 1,28 1,62 1,84 2,35 2,47 2,63 
 FRA Vars 4,29 4,30 5,91 7,03 6,91 6,50 6,30 
GERMANY y 0,35 0,41 0,47 0,58 0,69 0,79 0,87 
 Dp 1,66 1,62 1,18 0,95 0,75 0,70 0,67 
 tr 0,39 0,65 0,71 0,73 0,88 1,00 1,07 
 te 0,37 0,71 0,71 0,76 0,82 0,90 0,98 
 sr 3,01 1,59 1,42 1,35 1,37 1,15 1,12 
 lr 4,89 3,93 4,33 5,56 6,39 6,37 6,98 
 ep 1,94 2,81 2,59 2,23 2,22 2,29 2,51 
 DEU Vars 12,61 11,71 11,41 12,15 13,11 13,19 14,20 
GREECE y 0,34 0,28 0,32 0,33 0,31 0,31 0,30 
 Dp 0,31 0,33 0,32 0,31 0,33 0,38 0,38 
 tr 0,33 0,31 0,30 0,30 0,27 0,27 0,26 
 te 0,54 0,43 0,42 0,38 0,35 0,33 0,31 
 sr 0,42 0,34 0,34 0,36 0,36 0,35 0,41 
 ep 0,38 0,68 0,70 0,76 0,96 0,98 1,06 
 GRC Vars 2,33 2,35 2,39 2,43 2,58 2,63 2,71 
IRELAND y 0,28 0,28 0,32 0,32 0,32 0,37 0,35 
 Dp 0,35 0,39 0,36 0,37 0,39 0,43 0,42 
 tr 0,45 0,39 0,37 0,39 0,42 0,47 0,49 
 te 0,56 0,87 0,82 0,73 0,56 0,50 0,49 
 sr 0,33 0,28 0,35 0,44 0,37 0,33 0,31 
 lr 0,32 0,31 0,42 0,62 0,51 0,47 0,46 
 ep 0,81 1,14 1,18 1,20 1,29 1,42 1,50 
 IRL Vars 3,10 3,67 3,83 4,07 3,85 3,99 4,02 
(Sigue) 
— 298 — 
 
Tabla II.12. — (Continuación) 
Quarters  0 1 2 4 8 12 20 
ITALY y 0,29 0,38 0,50 0,62 0,79 0,84 0,70 
 Dp 0,65 0,56 0,71 0,78 0,57 0,50 0,48 
 tr 0,31 0,32 0,44 0,51 0,43 0,39 0,37 
 te 0,41 0,68 0,79 0,88 0,74 0,63 0,51 
 sr 0,63 0,47 0,50 0,60 0,77 0,76 0,69 
 lr 2,27 1,00 0,74 0,65 0,85 1,07 1,39 
 ep 0,51 1,40 1,66 1,80 2,01 1,90 1,67 
 ITA Vars 5,07 4,82 5,35 5,85 6,17 6,08 5,81 
NETHERLANDS y 0,36 0,33 0,43 0,60 0,75 0,74 0,83 
 Dp 0,29 0,58 0,81 0,90 0,84 0,71 0,59 
 tr 0,34 0,31 0,44 0,61 0,65 0,74 0,74 
 te 0,43 0,35 0,36 0,39 0,42 0,53 0,50 
 sr 0,37 0,31 0,31 0,34 0,37 0,41 0,37 
 lr 0,99 0,67 0,83 1,13 1,39 1,51 1,59 
 ep 0,75 1,51 1,50 1,35 1,55 1,67 1,88 
 NLD Vars 3,53 4,07 4,68 5,32 5,97 6,30 6,49 
PORTUGAL y 0,32 0,31 0,29 0,30 0,36 0,46 0,47 
 Dp 0,36 1,11 1,32 1,35 1,26 1,11 0,88 
 tr 0,49 0,57 0,63 0,68 0,58 0,52 0,40 
 te 0,33 0,31 0,36 0,47 0,47 0,43 0,46 
 sr 0,74 0,93 0,86 0,66 0,52 0,48 0,48 
 lr 0,72 0,57 0,47 0,43 0,38 0,36 0,45 
 ep 1,50 2,36 2,45 2,39 2,41 2,30 2,20 
 PRT Vars 4,45 6,16 6,39 6,27 5,99 5,66 5,36 
SPAIN y 0,50 1,63 2,12 2,73 2,52 2,20 1,99 
 Dp 0,35 0,60 0,66 0,67 0,55 0,55 0,52 
 tr 0,31 1,29 2,01 2,76 2,17 1,62 1,49 
 te 0,28 0,54 0,80 1,13 1,59 2,27 2,38 
 sr 0,85 0,58 0,55 0,52 0,48 0,45 0,45 
 lr 3,39 1,88 1,32 0,92 0,72 0,69 0,75 
 ep 0,34 0,72 0,88 1,01 1,21 1,28 1,41 
 ESP Vars 6,01 7,23 8,34 9,74 9,22 9,05 8,99 
SWEDEN y 0,30 0,30 0,30 0,32 0,30 0,31 0,30 
 Dp 0,57 0,38 0,39 0,41 0,35 0,34 0,34 
 tr 0,33 0,48 0,64 0,89 0,74 0,56 0,45 
 te 0,34 0,59 0,84 1,06 0,81 0,60 0,46 
 sr 0,87 0,61 0,75 0,84 0,64 0,53 0,45 
 lr 0,49 0,45 0,48 0,46 0,46 0,48 0,60 
 ep 0,61 1,00 1,01 0,95 1,16 1,29 1,39 
 SWE Vars 3,51 3,81 4,41 4,93 4,46 4,10 4,00 
UNITED KINGDOM y 0,28 0,51 0,58 0,50 0,44 0,42 0,40 
 Dp 0,62 0,70 0,58 0,53 0,55 0,55 0,64 
 tr 0,35 0,40 0,43 0,43 0,42 0,43 0,42 
 te 0,33 0,33 0,42 0,59 0,63 0,56 0,47 
 sr 1,22 1,34 1,37 1,37 1,38 1,36 1,14 
 lr 0,89 0,94 0,92 0,82 0,86 0,88 0,91 
 ep 0,36 0,86 1,00 1,07 1,43 1,68 1,78 
 GBR Vars 4,05 5,07 5,29 5,30 5,71 5,87 5,77 
USA y 4,80 5,12 5,37 4,88 4,32 3,77 3,27 
 Dp 2,34 0,86 0,71 0,70 0,73 0,68 0,63 
 tr 0,57 0,57 0,62 0,74 0,81 0,77 0,71 
 te 1,50 1,98 1,59 1,15 0,97 1,09 1,07 
 sr 7,68 3,38 2,03 1,39 1,12 1,09 1,16 
 lr 18,25 15,95 12,95 8,54 4,33 3,00 2,04 
 poil 3,04 3,51 2,99 3,31 6,63 8,08 8,44 
 USA Vars 38,17 31,37 26,25 20,71 18,92 18,49 17,32 
 Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Nota: Se presentan los porcentajes (estimaciones medianas) de la varianza del error de predicción  
n-ésimo del elemento l de x t explicada por las innovaciones en el elemento j de xt, calculados por el 
método de bootstrapping para 2000 simulaciones. Para una mejor lectura, los porcentajes han sido 
reescalados, a pesar de que no sumaban 100,00 debido a que los shocks están correlacionados 
contemporáneamente. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Tabla II.13. — Descomposiciones de la varianza del error de predicción generalizadas de un shock positivo  
(de una desviación estándar) en la tasa de inflación de Alemania 
Quarters  0 1 2 4 8 12 20 
AUSTRIA y 0,22 0,32 0,34 0,35 0,34 0,34 0,33 
 Dp 0,44 0,43 0,52 0,48 0,48 0,49 0,46 
 tr 0,22 0,53 0,68 0,60 0,67 0,67 0,64 
 te 0,28 0,29 0,32 0,34 0,35 0,36 0,35 
 sr 0,25 0,24 0,30 0,30 0,34 0,36 0,38 
 lr 0,27 0,29 0,33 0,39 0,41 0,42 0,41 
 ep 1,47 2,66 2,22 2,02 1,87 1,74 1,49 
 AUT Vars 3,15 4,76 4,70 4,47 4,48 4,38 4,07 
BELGIUM y 0,45 0,36 0,40 0,53 0,58 0,61 0,55 
 Dp 0,43 0,36 0,55 0,58 0,56 0,54 0,49 
 tr 0,77 0,44 0,46 0,62 0,72 0,71 0,64 
 te 0,27 0,30 0,33 0,37 0,37 0,37 0,36 
 sr 0,57 0,37 0,41 0,54 0,60 0,59 0,60 
 lr 0,27 0,31 0,35 0,37 0,38 0,36 0,36 
 ep 3,89 3,84 3,13 2,75 2,44 2,21 1,93 
 BEL Vars 6,64 5,97 5,63 5,77 5,64 5,39 4,93 
DENMARK y 0,72 0,92 0,81 0,72 0,65 0,61 0,53 
 Dp 0,36 0,52 0,48 0,50 0,47 0,45 0,41 
 tr 0,43 0,38 0,38 0,41 0,46 0,55 0,72 
 te 0,32 0,28 0,31 0,35 0,38 0,42 0,53 
 sr 0,25 0,24 0,28 0,30 0,31 0,33 0,35 
 lr 0,23 0,46 0,52 0,50 0,54 0,53 0,49 
 ep 3,64 4,06 3,29 2,80 2,53 2,32 1,98 
 DNK Vars 5,96 6,86 6,08 5,58 5,34 5,20 5,01 
FINLAND y 0,42 0,32 0,38 0,37 0,38 0,38 0,36 
 Dp 0,32 0,25 0,35 0,37 0,38 0,37 0,36 
 tr 0,29 0,25 0,33 0,39 0,38 0,38 0,38 
 te 0,59 0,37 0,51 0,51 0,48 0,46 0,46 
 sr 0,30 0,30 0,33 0,34 0,35 0,36 0,34 
 lr 0,25 0,22 0,27 0,29 0,30 0,30 0,29 
 ep 2,42 2,72 2,23 1,95 1,71 1,56 1,32 
 FIN Vars 4,59 4,43 4,41 4,22 3,97 3,81 3,52 
FRANCE y 0,22 0,28 0,34 0,52 0,64 0,70 0,86 
 Dp 0,25 0,47 0,56 0,66 0,64 0,61 0,61 
 tr 0,24 0,24 0,46 0,52 0,53 0,58 0,57 
 te 0,31 0,58 0,85 0,87 0,82 0,77 0,68 
 sr 0,39 0,32 0,36 0,40 0,43 0,46 0,50 
 lr 0,31 0,28 0,66 0,64 0,65 0,71 0,74 
 ep 2,72 3,04 2,52 2,26 2,10 2,02 1,81 
 FRA Vars 4,44 5,22 5,75 5,86 5,81 5,85 5,78 
GERMANY y 0,56 0,55 1,07 1,73 1,98 2,39 3,35 
 Dp 22,80 8,79 7,44 5,82 4,34 3,67 2,82 
 tr 0,34 0,79 1,19 1,98 2,12 2,29 3,02 
 te 0,32 0,92 1,30 2,14 2,16 2,22 2,33 
 sr 4,99 3,61 3,33 3,03 2,72 2,63 2,60 
 lr 1,75 2,04 2,41 3,61 5,19 6,24 7,22 
 ep 4,22 5,44 4,41 3,80 3,35 3,05 2,58 
 DEU Vars 34,97 22,14 21,15 22,12 21,85 22,48 23,93 
GREECE y 0,37 0,30 0,36 0,35 0,35 0,35 0,34 
 Dp 0,39 0,31 0,39 0,40 0,38 0,37 0,37 
 tr 0,24 0,23 0,26 0,28 0,29 0,29 0,30 
 te 0,24 0,24 0,28 0,30 0,31 0,31 0,33 
 sr 0,29 0,27 0,32 0,40 0,46 0,52 0,62 
 ep 1,52 2,46 2,05 1,84 1,68 1,60 1,38 
 GRC Vars 3,05 3,80 3,66 3,58 3,47 3,44 3,34 
IRELAND y 0,22 0,22 0,26 0,29 0,30 0,32 0,42 
 Dp 0,40 0,32 0,37 0,38 0,38 0,42 0,61 
 tr 0,33 0,31 0,51 0,54 0,54 0,53 0,53 
 te 0,87 0,58 0,72 0,72 0,68 0,73 0,93 
 sr 0,38 0,34 0,46 0,56 0,55 0,54 0,55 
 lr 0,26 0,33 0,36 0,40 0,41 0,46 0,63 
 ep 1,08 1,82 1,56 1,46 1,36 1,32 1,19 
 IRL Vars 3,54 3,92 4,24 4,34 4,23 4,32 4,86 
(Sigue) 
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Tabla II.13. — (Continuación) 
Quarters  0 1 2 4 8 12 20 
ITALY y 0,29 0,27 0,32 0,36 0,39 0,41 0,42 
 Dp 0,34 0,54 0,75 0,68 0,77 0,81 0,87 
 tr 0,27 0,46 0,56 0,52 0,55 0,52 0,49 
 te 0,23 0,23 0,30 0,34 0,36 0,38 0,41 
 sr 0,61 0,80 0,81 0,74 0,70 0,66 0,62 
 lr 0,29 0,40 0,53 0,70 1,11 1,38 1,41 
 ep 2,19 2,68 2,23 1,96 1,74 1,61 1,40 
 ITA Vars 4,21 5,38 5,49 5,30 5,62 5,77 5,62 
NETHERLANDS y 0,24 0,24 0,31 0,48 0,55 0,58 0,58 
 Dp 0,31 0,50 0,73 0,64 0,66 0,64 0,61 
 tr 0,27 0,26 0,38 0,46 0,46 0,47 0,52 
 te 0,39 0,50 0,52 0,57 0,55 0,56 0,67 
 sr 0,21 0,26 0,30 0,33 0,35 0,39 0,52 
 lr 0,26 0,24 0,40 0,57 0,82 0,98 1,08 
 ep 3,12 3,81 3,13 2,71 2,40 2,20 1,85 
 NLD Vars 4,81 5,82 5,77 5,76 5,80 5,81 5,82 
PORTUGAL y 0,30 0,30 0,34 0,34 0,35 0,35 0,35 
 Dp 0,24 0,48 0,58 0,58 0,55 0,52 0,53 
 tr 1,06 0,58 0,56 0,55 0,50 0,49 0,51 
 te 0,27 0,34 0,37 0,38 0,40 0,41 0,47 
 sr 0,25 0,64 0,63 0,60 0,56 0,55 0,60 
 lr 0,24 0,29 0,33 0,39 0,43 0,47 0,57 
 ep 2,61 3,02 2,47 2,19 1,97 1,78 1,60 
 PRT Vars 4,97 5,65 5,28 5,03 4,76 4,58 4,64 
SPAIN y 0,28 0,28 0,41 0,58 0,82 0,95 1,04 
 Dp 0,41 0,46 0,47 0,50 0,47 0,44 0,43 
 tr 0,34 0,40 0,47 0,62 0,69 0,70 0,70 
 te 0,26 0,24 0,34 0,42 0,52 0,55 0,56 
 sr 0,30 0,26 0,38 0,47 0,45 0,45 0,46 
 lr 0,29 0,75 1,14 1,07 1,03 0,95 0,82 
 ep 0,66 1,70 1,50 1,37 1,29 1,21 1,08 
 ESP Vars 2,52 4,09 4,71 5,04 5,26 5,25 5,09 
SWEDEN y 0,32 0,25 0,29 0,32 0,34 0,35 0,39 
 Dp 0,41 0,32 0,55 0,52 0,50 0,49 0,47 
 tr 0,70 0,45 0,54 0,52 0,49 0,47 0,46 
 te 1,30 0,77 0,77 0,68 0,59 0,55 0,49 
 sr 0,24 0,24 0,33 0,36 0,39 0,40 0,39 
 lr 0,26 0,29 0,36 0,41 0,52 0,60 0,67 
 ep 2,03 2,25 1,88 1,67 1,49 1,38 1,24 
 SWE Vars 5,26 4,58 4,72 4,48 4,32 4,24 4,11 
UNITED KINGDOM y 0,27 0,85 0,80 0,75 0,73 0,67 0,60 
 Dp 1,52 0,81 0,97 0,92 1,04 1,13 1,49 
 tr 0,33 0,33 0,45 0,50 0,51 0,52 0,52 
 te 0,64 0,44 0,75 0,83 0,90 0,89 0,94 
 sr 0,40 0,64 1,15 1,32 1,26 1,20 1,19 
 lr 0,37 0,58 0,97 1,17 1,08 1,07 1,22 
 ep 0,45 1,22 1,17 1,17 1,24 1,24 1,11 
 GBR Vars 3,98 4,88 6,26 6,66 6,77 6,71 7,07 
USA y 0,40 2,75 2,85 2,37 2,24 2,03 1,74 
 Dp 1,73 0,83 0,88 1,14 1,09 1,05 1,06 
 tr 0,28 0,64 0,86 0,77 0,82 0,78 0,81 
 te 0,46 0,53 0,69 0,72 0,71 0,70 0,67 
 sr 0,26 0,70 0,77 0,87 0,86 0,88 0,88 
 lr 0,25 0,70 0,75 0,83 0,87 0,87 0,85 
 poil 4,54 6,34 5,36 5,11 6,10 6,46 6,19 
 USA Vars 7,91 12,50 12,17 11,80 12,69 12,77 12,21 
 Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Nota: Se presentan los porcentajes (estimaciones medianas) de la varianza del error de predicción  
n-ésimo del elemento l de x t explicada por las innovaciones en el elemento j de xt, calculados por el 
método de bootstrapping para 2000 simulaciones. Para una mejor lectura, los porcentajes han sido 
reescalados, a pesar de que no sumaban 100,00 debido a que los shocks están correlacionados 
contemporáneamente. 
Fuente: Elaboración propia. 
  
— 301 — 
 
Tabla II.14. — Descomposiciones de la varianza del error de predicción generalizadas de un shock positivo  
(de una desviación estándar) en la tasa de inflación de Francia 
Quarters  0 1 2 4 8 12 20 
AUSTRIA y 0,27 0,47 0,47 0,42 0,40 0,39 0,37 
 Dp 1,00 0,71 0,62 0,52 0,45 0,45 0,42 
 tr 0,35 0,72 0,85 0,76 0,80 0,79 0,74 
 te 0,27 0,33 0,33 0,33 0,32 0,32 0,32 
 sr 0,52 0,44 0,42 0,41 0,45 0,50 0,54 
 lr 0,28 0,31 0,32 0,37 0,39 0,39 0,41 
 ep 2,29 2,10 1,79 1,67 1,73 1,72 1,58 
 AUT Vars 4,99 5,09 4,79 4,49 4,54 4,55 4,38 
BELGIUM y 0,40 0,34 0,40 0,49 0,53 0,56 0,53 
 Dp 1,88 0,90 0,91 0,80 0,64 0,58 0,53 
 tr 0,45 0,37 0,45 0,73 0,95 0,92 0,80 
 te 0,27 0,30 0,34 0,36 0,34 0,34 0,34 
 sr 0,58 0,48 0,60 0,81 0,78 0,73 0,74 
 lr 0,27 0,29 0,30 0,32 0,33 0,32 0,35 
 ep 3,13 2,77 2,09 1,94 1,89 1,80 1,83 
 BEL Vars 6,96 5,45 5,08 5,44 5,46 5,26 5,11 
DENMARK y 1,02 1,08 0,87 0,71 0,57 0,53 0,46 
 Dp 0,36 0,47 0,46 0,47 0,42 0,40 0,37 
 tr 0,57 0,44 0,43 0,43 0,45 0,55 0,84 
 te 0,30 0,29 0,30 0,31 0,32 0,34 0,46 
 sr 0,31 0,32 0,35 0,36 0,38 0,42 0,42 
 lr 0,32 0,62 0,59 0,54 0,51 0,49 0,45 
 ep 3,61 3,26 2,60 2,27 2,26 2,25 2,08 
 DNK Vars 6,49 6,49 5,59 5,09 4,91 4,98 5,08 
FINLAND y 0,28 0,27 0,30 0,30 0,30 0,32 0,33 
 Dp 3,25 1,29 1,13 0,89 0,65 0,56 0,47 
 tr 0,29 0,29 0,32 0,34 0,33 0,34 0,35 
 te 0,27 0,29 0,35 0,35 0,33 0,34 0,40 
 sr 0,66 0,48 0,51 0,48 0,41 0,40 0,38 
 lr 0,28 0,29 0,31 0,30 0,31 0,33 0,31 
 ep 1,43 1,71 1,43 1,36 1,48 1,47 1,40 
 FIN Vars 6,47 4,63 4,35 4,02 3,82 3,77 3,63 
FRANCE y 0,66 0,88 0,79 0,85 0,75 0,71 0,73 
 Dp 14,99 5,96 4,08 2,91 1,93 1,65 1,23 
 tr 0,79 0,69 1,12 1,08 0,85 0,81 0,71 
 te 0,73 1,22 1,98 2,13 1,70 1,40 1,11 
 sr 0,41 0,45 0,72 0,78 0,68 0,63 0,60 
 lr 0,31 0,92 2,34 2,04 1,69 1,38 1,13 
 ep 2,08 2,61 2,37 2,46 2,73 2,78 2,71 
 FRA Vars 19,97 12,74 13,39 12,25 10,33 9,35 8,22 
GERMANY y 1,74 0,98 1,07 1,34 1,25 1,43 2,09 
 Dp 2,27 1,54 1,36 1,20 0,99 0,89 0,84 
 tr 0,59 0,89 0,84 1,06 1,07 1,18 1,57 
 te 0,39 0,84 0,83 1,07 1,04 1,11 1,26 
 sr 2,66 2,93 3,09 3,02 2,70 2,52 2,53 
 lr 1,05 2,34 3,41 5,06 6,36 6,87 7,37 
 ep 3,28 3,78 3,10 2,66 2,58 2,60 2,49 
 DEU Vars 11,98 13,30 13,71 15,42 16,00 16,61 18,16 
GREECE y 0,21 0,28 0,34 0,33 0,32 0,31 0,31 
 Dp 0,31 0,31 0,35 0,34 0,34 0,36 0,35 
 tr 0,27 0,29 0,30 0,30 0,29 0,29 0,29 
 te 0,30 0,28 0,31 0,31 0,30 0,30 0,32 
 sr 0,28 0,29 0,30 0,37 0,41 0,45 0,57 
 ep 1,99 2,20 1,83 1,65 1,62 1,59 1,52 
 GRC Vars 3,37 3,65 3,42 3,30 3,27 3,30 3,36 
IRELAND y 0,24 0,26 0,28 0,29 0,30 0,31 0,39 
 Dp 0,32 0,32 0,35 0,35 0,33 0,35 0,44 
 tr 0,65 0,51 0,52 0,50 0,49 0,52 0,56 
 te 0,40 0,46 0,50 0,47 0,45 0,49 0,69 
 sr 0,25 0,29 0,36 0,44 0,40 0,39 0,42 
 lr 0,35 0,38 0,39 0,40 0,39 0,40 0,48 
 ep 1,23 1,39 1,22 1,22 1,29 1,37 1,35 
 IRL Vars 3,43 3,60 3,61 3,67 3,66 3,82 4,33 
(Sigue) 
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Tabla II.14. — (Continuación) 
Quarters  0 1 2 4 8 12 20 
ITALY y 0,28 0,29 0,32 0,38 0,43 0,45 0,48 
 Dp 0,27 0,40 0,46 0,46 0,58 0,64 0,79 
 tr 0,29 0,53 0,65 0,59 0,53 0,49 0,48 
 te 0,27 0,29 0,31 0,36 0,36 0,41 0,46 
 sr 0,39 0,57 0,66 0,69 0,75 0,74 0,72 
 lr 0,86 0,86 1,10 1,46 2,22 2,77 2,90 
 ep 1,49 1,52 1,34 1,34 1,40 1,37 1,28 
 ITA Vars 3,86 4,47 4,84 5,29 6,27 6,87 7,11 
NETHERLANDS y 0,24 0,29 0,33 0,45 0,53 0,56 0,59 
 Dp 0,38 0,61 0,65 0,57 0,52 0,48 0,44 
 tr 0,25 0,34 0,42 0,46 0,45 0,46 0,50 
 te 0,29 0,71 0,62 0,57 0,52 0,51 0,58 
 sr 0,28 0,31 0,31 0,33 0,32 0,34 0,47 
 lr 0,30 0,33 0,44 0,54 0,76 0,87 0,95 
 ep 2,65 2,75 2,20 1,96 2,01 2,01 1,91 
 NLD Vars 4,40 5,34 4,97 4,87 5,11 5,24 5,43 
PORTUGAL y 0,27 0,30 0,31 0,33 0,34 0,35 0,35 
 Dp 0,93 0,88 0,87 0,82 0,68 0,62 0,60 
 tr 0,58 0,57 0,56 0,59 0,51 0,49 0,48 
 te 0,33 0,31 0,35 0,37 0,39 0,39 0,47 
 sr 0,83 0,88 0,82 0,65 0,55 0,53 0,57 
 lr 0,35 0,34 0,36 0,40 0,39 0,41 0,56 
 ep 1,68 2,00 1,76 1,65 1,64 1,59 1,59 
 PRT Vars 4,97 5,28 5,03 4,80 4,48 4,38 4,62 
SPAIN y 0,38 0,43 0,62 0,77 0,88 0,90 0,99 
 Dp 0,34 0,52 0,47 0,43 0,39 0,39 0,38 
 tr 0,27 0,35 0,39 0,49 0,49 0,51 0,58 
 te 0,28 0,37 0,39 0,47 0,57 0,66 0,67 
 sr 0,25 0,34 0,47 0,61 0,55 0,54 0,51 
 lr 0,29 1,16 1,86 2,11 1,99 1,66 1,30 
 ep 0,46 0,95 1,01 0,99 1,07 1,07 1,05 
 ESP Vars 2,27 4,13 5,21 5,86 5,95 5,73 5,48 
SWEDEN y 0,29 0,29 0,30 0,30 0,30 0,29 0,33 
 Dp 2,05 0,92 0,83 0,67 0,54 0,50 0,45 
 tr 0,41 0,43 0,44 0,43 0,40 0,45 0,41 
 te 0,52 0,53 0,49 0,45 0,42 0,47 0,46 
 sr 0,28 0,35 0,43 0,44 0,41 0,41 0,40 
 lr 0,34 0,36 0,39 0,44 0,66 0,88 1,11 
 ep 0,96 1,22 1,07 1,13 1,23 1,19 1,15 
 SWE Vars 4,85 4,10 3,96 3,87 3,94 4,19 4,31 
UNITED KINGDOM y 0,25 0,94 0,80 0,68 0,61 0,60 0,54 
 Dp 2,74 1,26 1,07 0,96 0,95 0,99 1,26 
 tr 0,34 0,38 0,45 0,50 0,50 0,51 0,50 
 te 0,26 0,40 0,80 0,97 0,99 0,89 0,86 
 sr 0,92 1,12 1,74 1,83 1,51 1,44 1,44 
 lr 0,86 0,96 1,39 1,65 1,37 1,31 1,42 
 ep 0,69 0,83 0,95 1,22 1,47 1,52 1,40 
 GBR Vars 6,06 5,89 7,20 7,81 7,41 7,26 7,41 
USA y 2,30 4,48 4,52 3,81 3,15 2,71 2,15 
 Dp 1,14 0,69 0,65 0,80 0,79 0,75 0,76 
 tr 0,36 1,00 1,17 1,03 0,96 0,91 0,89 
 te 0,36 0,50 0,60 0,59 0,57 0,63 0,61 
 sr 0,61 1,21 1,16 1,11 1,02 1,06 1,03 
 lr 0,56 1,19 1,09 1,04 0,99 0,95 0,90 
 poil 4,61 6,76 5,66 5,45 7,35 7,69 7,03 
 USA Vars 9,95 15,84 14,85 13,81 14,84 14,69 13,37 
 Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Nota: Se presentan los porcentajes (estimaciones medianas) de la varianza del error de predicción  
n-ésimo del elemento l de x t explicada por las innovaciones en el elemento j de xt, calculados por el 
método de bootstrapping para 2000 simulaciones. Para una mejor lectura, los porcentajes han sido 
reescalados, a pesar de que no sumaban 100,00 debido a que los shocks están correlacionados 
contemporáneamente. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Tabla II.15. — Descomposiciones de la varianza del error de predicción generalizadas de un shock positivo 
global (de una desviación estándar) en la tasa de inflación 
Quarters  0 1 2 4 8 12 20 
AUSTRIA y 0,33 0,33 0,37 0,38 0,36 0,37 0,36 
 Dp 2,61 1,00 0,89 0,74 0,66 0,63 0,56 
 tr 0,56 0,61 0,76 0,67 0,68 0,69 0,66 
 te 0,34 0,37 0,37 0,39 0,37 0,38 0,39 
 sr 0,92 0,49 0,46 0,45 0,45 0,47 0,46 
 lr 0,31 0,33 0,36 0,40 0,41 0,43 0,43 
 ep 0,86 1,75 1,49 1,41 1,46 1,46 1,40 
 AUT Vars 5,94 4,87 4,69 4,43 4,40 4,42 4,25 
BELGIUM y 1,27 0,60 0,60 0,74 0,73 0,74 0,66 
 Dp 0,51 0,56 0,73 0,72 0,66 0,63 0,57 
 tr 0,60 0,41 0,45 0,72 0,89 0,87 0,76 
 te 0,37 0,36 0,39 0,46 0,44 0,43 0,42 
 sr 0,90 0,50 0,49 0,61 0,62 0,59 0,62 
 lr 0,33 0,38 0,38 0,40 0,40 0,40 0,40 
 ep 2,07 2,48 1,92 1,77 1,76 1,72 1,65 
 BEL Vars 6,06 5,28 4,95 5,43 5,50 5,38 5,07 
DENMARK y 0,47 1,03 0,92 0,77 0,67 0,63 0,56 
 Dp 0,48 0,58 0,51 0,50 0,47 0,46 0,43 
 tr 0,36 0,35 0,36 0,39 0,45 0,54 0,77 
 te 0,44 0,34 0,36 0,38 0,39 0,43 0,57 
 sr 0,43 0,34 0,35 0,37 0,38 0,38 0,41 
 lr 0,32 0,63 0,75 0,72 0,72 0,69 0,61 
 ep 1,97 2,80 2,20 1,94 1,95 1,90 1,75 
 DNK Vars 4,48 6,06 5,45 5,08 5,03 5,03 5,11 
FINLAND y 0,68 0,41 0,42 0,40 0,39 0,39 0,39 
 Dp 0,98 0,49 0,52 0,51 0,47 0,45 0,42 
 tr 0,77 0,43 0,49 0,52 0,47 0,45 0,43 
 te 0,42 0,33 0,45 0,46 0,43 0,44 0,49 
 sr 0,36 0,31 0,34 0,36 0,36 0,38 0,37 
 lr 0,42 0,34 0,34 0,34 0,35 0,35 0,34 
 ep 0,81 1,61 1,30 1,22 1,28 1,28 1,20 
 FIN Vars 4,43 3,93 3,86 3,81 3,74 3,73 3,65 
FRANCE y 0,36 0,37 0,41 0,60 0,64 0,69 0,76 
 Dp 0,44 0,84 0,76 0,81 0,76 0,73 0,70 
 tr 0,38 0,32 0,60 0,71 0,67 0,73 0,67 
 te 0,42 0,49 0,94 1,15 1,02 0,94 0,83 
 sr 0,34 0,33 0,40 0,45 0,47 0,50 0,53 
 lr 0,31 0,30 0,91 0,86 0,82 0,86 0,86 
 ep 0,96 1,81 1,60 1,55 1,78 1,81 1,78 
 FRA Vars 3,21 4,46 5,63 6,12 6,16 6,27 6,13 
GERMANY y 0,83 0,69 0,78 1,08 1,19 1,40 2,12 
 Dp 4,02 2,31 2,00 1,80 1,51 1,40 1,30 
 tr 0,42 1,06 0,96 1,31 1,37 1,51 2,03 
 te 0,39 1,18 1,06 1,42 1,41 1,45 1,55 
 sr 3,08 2,31 2,23 2,08 1,91 1,88 2,05 
 lr 1,20 1,50 2,09 3,31 4,32 4,80 5,29 
 ep 1,69 3,43 2,72 2,38 2,30 2,23 2,10 
 DEU Vars 11,62 12,48 11,84 13,37 14,03 14,66 16,44 
GREECE y 0,36 0,32 0,42 0,40 0,39 0,38 0,38 
 Dp 0,35 0,30 0,40 0,43 0,40 0,40 0,40 
 tr 0,43 0,36 0,35 0,35 0,34 0,34 0,35 
 te 0,84 0,48 0,45 0,42 0,40 0,40 0,40 
 sr 0,35 0,32 0,37 0,42 0,44 0,46 0,54 
 ep 0,99 1,82 1,51 1,34 1,34 1,33 1,27 
 GRC Vars 3,31 3,60 3,49 3,36 3,31 3,31 3,34 
IRELAND y 0,34 0,29 0,32 0,33 0,33 0,36 0,50 
 Dp 0,55 0,37 0,46 0,43 0,43 0,46 0,66 
 tr 0,80 0,52 0,62 0,61 0,58 0,61 0,60 
 te 1,35 0,87 0,84 0,77 0,71 0,77 1,02 
 sr 0,36 0,29 0,40 0,50 0,49 0,48 0,52 
 lr 0,29 0,33 0,36 0,42 0,43 0,45 0,62 
 ep 0,77 1,10 0,97 0,97 1,04 1,07 1,05 
 IRL Vars 4,46 3,78 3,98 4,03 4,01 4,19 4,98 
(Sigue) 
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Tabla II.15. — (Continuación) 
Quarters  0 1 2 4 8 12 20 
ITALY y 0,37 0,34 0,38 0,46 0,54 0,55 0,54 
 Dp 2,01 1,00 1,05 0,88 0,87 0,86 0,89 
 tr 0,87 0,71 0,78 0,67 0,63 0,60 0,55 
 te 0,31 0,29 0,34 0,39 0,40 0,45 0,49 
 sr 0,34 0,59 0,64 0,62 0,64 0,63 0,62 
 lr 0,48 0,52 0,67 0,83 1,26 1,50 1,47 
 ep 0,73 1,47 1,25 1,22 1,28 1,26 1,21 
 ITA Vars 5,10 4,91 5,11 5,08 5,62 5,85 5,77 
NETHERLANDS y 0,34 0,30 0,35 0,52 0,59 0,61 0,60 
 Dp 1,91 1,06 1,23 1,04 0,95 0,86 0,81 
 tr 0,42 0,40 0,46 0,55 0,55 0,54 0,61 
 te 0,35 0,83 0,70 0,68 0,63 0,63 0,77 
 sr 0,30 0,29 0,32 0,34 0,35 0,38 0,52 
 lr 0,46 0,35 0,47 0,62 0,79 0,87 0,93 
 ep 1,20 2,36 1,90 1,73 1,77 1,76 1,65 
 NLD Vars 4,98 5,59 5,43 5,48 5,63 5,66 5,88 
PORTUGAL y 0,32 0,31 0,33 0,35 0,36 0,37 0,39 
 Dp 0,38 0,94 1,08 0,98 0,85 0,78 0,72 
 tr 0,79 0,58 0,61 0,64 0,57 0,55 0,61 
 te 0,34 0,35 0,36 0,38 0,40 0,41 0,49 
 sr 0,48 0,83 0,91 0,76 0,67 0,64 0,65 
 lr 0,34 0,34 0,37 0,39 0,40 0,42 0,49 
 ep 0,99 1,77 1,48 1,39 1,42 1,42 1,38 
 PRT Vars 3,64 5,11 5,14 4,89 4,67 4,61 4,73 
SPAIN y 0,35 0,35 0,50 0,66 0,78 0,85 0,94 
 Dp 0,60 0,58 0,52 0,52 0,47 0,46 0,44 
 tr 0,36 0,41 0,49 0,59 0,60 0,65 0,71 
 te 0,64 0,43 0,46 0,57 0,70 0,73 0,72 
 sr 0,39 0,39 0,52 0,71 0,64 0,61 0,60 
 lr 0,45 0,92 1,58 1,67 1,54 1,37 1,17 
 ep 0,41 1,02 1,02 1,01 1,09 1,11 1,06 
 ESP Vars 3,19 4,10 5,09 5,74 5,83 5,79 5,65 
SWEDEN y 0,33 0,29 0,32 0,34 0,34 0,35 0,39 
 Dp 1,72 0,69 0,89 0,77 0,67 0,62 0,58 
 tr 0,36 0,42 0,50 0,52 0,50 0,50 0,51 
 te 0,36 0,47 0,53 0,52 0,49 0,50 0,47 
 sr 0,37 0,31 0,41 0,45 0,46 0,45 0,45 
 lr 0,36 0,35 0,38 0,43 0,52 0,60 0,68 
 ep 0,58 1,28 1,09 1,10 1,17 1,17 1,12 
 SWE Vars 4,07 3,82 4,12 4,13 4,15 4,19 4,20 
UNITED KINGDOM y 0,39 1,31 1,05 0,92 0,84 0,79 0,72 
 Dp 4,96 1,67 1,41 1,30 1,25 1,25 1,37 
 tr 0,34 0,35 0,49 0,57 0,60 0,61 0,63 
 te 0,46 0,42 0,87 1,11 1,11 1,06 1,13 
 sr 1,48 1,76 2,84 3,11 2,66 2,40 2,09 
 lr 1,35 1,77 2,56 2,93 2,41 2,19 2,03 
 ep 0,48 0,87 0,94 1,09 1,31 1,34 1,21 
 GBR Vars 9,45 8,15 10,16 11,04 10,17 9,65 9,18 
USA y 1,56 4,88 5,12 4,14 3,44 3,06 2,54 
 Dp 15,39 4,42 3,30 2,75 2,23 2,00 1,78 
 tr 0,43 1,00 1,39 1,25 1,21 1,16 1,23 
 te 0,43 0,81 0,95 0,93 0,87 0,87 0,83 
 sr 0,54 1,67 1,42 1,36 1,29 1,29 1,22 
 lr 0,49 1,67 1,39 1,33 1,35 1,31 1,19 
 poil 7,20 9,40 7,48 6,25 7,35 7,58 6,82 
 USA Vars 26,05 23,85 21,06 18,02 17,74 17,27 15,61 
 Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Nota: Se presentan los porcentajes (estimaciones medianas) de la varianza del error de predicción  
n-ésimo del elemento l de x t explicada por las innovaciones en el elemento j de xt, calculados por el 
método de bootstrapping para 2000 simulaciones. Para una mejor lectura, los porcentajes han sido 
reescalados, a pesar de que no sumaban 100,00 debido a que los shocks están correlacionados 
contemporáneamente. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Tabla II.16. — Descomposiciones de la varianza del error de predicción generalizadas de un shock positivo 
global (de una desviación estándar) en el precio del petróleo 
Quarters  0 1 2 4 8 12 20 
AUSTRIA y 0,22 0,24 0,28 0,29 0,29 0,29 0,30 
 Dp 0,53 0,32 0,40 0,38 0,40 0,41 0,44 
 tr 0,19 0,32 0,57 0,65 0,70 0,74 0,74 
 te 0,25 0,28 0,28 0,29 0,28 0,29 0,31 
 sr 0,24 0,22 0,24 0,27 0,29 0,31 0,33 
 lr 0,23 0,26 0,28 0,34 0,39 0,40 0,42 
 ep 0,81 1,30 1,06 0,94 0,95 0,91 0,88 
 AUT Vars 2,47 2,93 3,11 3,16 3,29 3,35 3,42 
BELGIUM y 0,29 0,24 0,29 0,44 0,47 0,51 0,48 
 Dp 0,37 0,47 0,43 0,44 0,40 0,39 0,39 
 tr 0,29 0,23 0,26 0,42 0,57 0,59 0,57 
 te 0,21 0,30 0,30 0,31 0,29 0,30 0,31 
 sr 0,42 0,29 0,29 0,36 0,38 0,39 0,40 
 lr 0,18 0,23 0,25 0,27 0,27 0,27 0,30 
 ep 1,30 1,67 1,22 1,02 0,94 0,91 0,88 
 BEL Vars 3,06 3,43 3,05 3,26 3,32 3,36 3,33 
DENMARK y 0,62 1,11 1,10 0,86 0,67 0,61 0,52 
 Dp 0,30 0,31 0,32 0,30 0,28 0,28 0,31 
 tr 0,21 0,21 0,24 0,27 0,27 0,31 0,44 
 te 0,21 0,21 0,23 0,25 0,25 0,28 0,38 
 sr 0,23 0,22 0,25 0,28 0,29 0,31 0,33 
 lr 0,22 0,41 0,60 0,66 0,70 0,68 0,63 
 ep 1,84 2,37 1,83 1,41 1,28 1,18 1,10 
 DNK Vars 3,63 4,82 4,58 4,03 3,75 3,65 3,69 
FINLAND y 0,29 0,27 0,29 0,29 0,30 0,29 0,30 
 Dp 0,48 0,33 0,33 0,34 0,30 0,28 0,28 
 tr 0,23 0,21 0,27 0,33 0,31 0,30 0,32 
 te 0,26 0,22 0,32 0,38 0,35 0,34 0,35 
 sr 0,25 0,21 0,23 0,26 0,26 0,30 0,32 
 lr 0,18 0,21 0,22 0,24 0,26 0,27 0,27 
 ep 0,75 1,21 0,97 0,79 0,78 0,75 0,72 
 FIN Vars 2,45 2,66 2,63 2,63 2,54 2,52 2,56 
FRANCE y 0,19 0,25 0,26 0,39 0,41 0,43 0,51 
 Dp 0,29 0,77 0,61 0,53 0,47 0,46 0,47 
 tr 0,19 0,20 0,30 0,42 0,39 0,43 0,44 
 te 0,18 0,26 0,45 0,65 0,57 0,52 0,50 
 sr 0,24 0,23 0,24 0,28 0,30 0,33 0,42 
 lr 0,16 0,19 0,38 0,43 0,43 0,49 0,65 
 ep 0,60 1,01 0,90 0,84 0,93 0,93 0,90 
 FRA Vars 1,85 2,91 3,15 3,55 3,49 3,59 3,89 
GERMANY y 0,25 0,30 0,35 0,47 0,55 0,64 0,89 
 Dp 1,06 0,95 0,77 0,77 0,65 0,59 0,54 
 tr 0,22 0,57 0,61 0,70 0,73 0,80 0,97 
 te 0,20 0,66 0,69 0,76 0,75 0,77 0,84 
 sr 1,06 1,18 1,22 1,13 1,04 0,98 0,94 
 lr 0,32 0,46 0,82 1,79 2,81 3,18 3,77 
 ep 0,98 1,99 1,61 1,26 1,21 1,16 1,13 
 DEU Vars 4,08 6,12 6,07 6,87 7,74 8,12 9,08 
GREECE y 0,23 0,22 0,30 0,33 0,31 0,29 0,31 
 Dp 0,26 0,24 0,29 0,32 0,30 0,29 0,31 
 tr 0,21 0,21 0,24 0,26 0,28 0,28 0,28 
 te 0,23 0,22 0,24 0,27 0,26 0,26 0,28 
 sr 0,21 0,27 0,34 0,33 0,31 0,31 0,35 
 ep 0,85 1,29 1,05 0,89 0,83 0,79 0,77 
 GRC Vars 2,00 2,43 2,45 2,40 2,28 2,22 2,30 
IRELAND y 0,19 0,18 0,20 0,25 0,27 0,28 0,33 
 Dp 0,26 0,22 0,27 0,28 0,28 0,30 0,43 
 tr 0,34 0,30 0,34 0,38 0,32 0,32 0,33 
 te 0,56 0,46 0,42 0,42 0,38 0,37 0,46 
 sr 0,21 0,22 0,25 0,33 0,30 0,29 0,32 
 lr 0,21 0,22 0,25 0,30 0,32 0,33 0,43 
 ep 0,46 0,62 0,53 0,55 0,60 0,60 0,66 
 IRL Vars 2,24 2,23 2,26 2,50 2,46 2,49 2,94 
(Sigue) 
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Tabla II.16. — (Continuación) 
Quarters  0 1 2 4 8 12 20 
ITALY y 0,23 0,22 0,25 0,30 0,32 0,33 0,37 
 Dp 0,35 0,35 0,54 0,51 0,60 0,73 0,99 
 tr 0,25 0,32 0,47 0,46 0,43 0,41 0,41 
 te 0,20 0,22 0,27 0,38 0,37 0,36 0,37 
 sr 0,27 0,43 0,47 0,46 0,48 0,49 0,51 
 lr 0,36 0,40 0,54 0,82 1,40 1,84 2,07 
 ep 0,81 1,14 0,90 0,81 0,79 0,76 0,76 
 ITA Vars 2,48 3,08 3,44 3,72 4,41 4,92 5,48 
NETHERLANDS y 0,22 0,24 0,26 0,32 0,35 0,35 0,36 
 Dp 0,68 0,39 0,55 0,54 0,50 0,47 0,48 
 tr 0,22 0,24 0,25 0,33 0,34 0,34 0,39 
 te 0,23 0,46 0,46 0,44 0,41 0,40 0,49 
 sr 0,19 0,20 0,22 0,24 0,25 0,26 0,37 
 lr 0,40 0,34 0,35 0,42 0,44 0,47 0,53 
 ep 1,25 1,84 1,47 1,19 1,12 1,06 0,99 
 NLD Vars 3,18 3,71 3,58 3,47 3,42 3,36 3,61 
PORTUGAL y 0,23 0,23 0,28 0,34 0,41 0,47 0,48 
 Dp 0,32 0,85 1,19 1,34 1,25 1,10 0,87 
 tr 0,40 0,48 0,51 0,51 0,45 0,42 0,42 
 te 0,22 0,24 0,26 0,29 0,32 0,33 0,40 
 sr 0,36 0,81 0,94 0,75 0,57 0,51 0,52 
 lr 0,23 0,28 0,31 0,31 0,30 0,32 0,41 
 ep 0,72 1,16 0,92 0,80 0,79 0,77 0,78 
 PRT Vars 2,49 4,06 4,41 4,34 4,08 3,91 3,87 
SPAIN y 0,23 0,25 0,33 0,49 0,59 0,64 0,74 
 Dp 0,25 0,27 0,26 0,29 0,28 0,27 0,29 
 tr 0,21 0,22 0,26 0,34 0,39 0,40 0,47 
 te 0,27 0,26 0,27 0,38 0,50 0,55 0,55 
 sr 0,33 0,34 0,49 0,83 0,75 0,70 0,58 
 lr 0,23 0,43 0,88 1,17 1,07 0,91 0,76 
 ep 0,29 0,50 0,54 0,56 0,60 0,62 0,64 
 ESP Vars 1,80 2,26 3,03 4,06 4,18 4,08 4,03 
SWEDEN y 0,21 0,21 0,23 0,27 0,27 0,29 0,36 
 Dp 0,65 0,39 0,45 0,43 0,36 0,33 0,35 
 tr 0,21 0,22 0,27 0,30 0,30 0,33 0,33 
 te 0,21 0,24 0,30 0,30 0,30 0,32 0,33 
 sr 0,21 0,22 0,26 0,28 0,30 0,30 0,32 
 lr 0,21 0,25 0,27 0,34 0,44 0,56 0,72 
 ep 0,45 0,80 0,66 0,65 0,68 0,66 0,65 
 SWE Vars 2,16 2,32 2,44 2,58 2,66 2,80 3,05 
UNITED KINGDOM y 0,21 0,73 0,72 0,61 0,53 0,50 0,48 
 Dp 1,56 0,64 0,62 0,60 0,64 0,73 1,05 
 tr 0,19 0,21 0,28 0,35 0,38 0,39 0,43 
 te 0,25 0,25 0,46 0,69 0,68 0,64 0,67 
 sr 0,45 1,05 1,98 2,82 2,58 2,25 1,77 
 lr 0,50 1,12 1,96 2,89 2,49 2,14 1,71 
 ep 0,29 0,58 0,62 0,75 0,94 0,94 0,88 
 GBR Vars 3,46 4,59 6,64 8,72 8,24 7,59 6,98 
USA y 2,18 6,16 8,40 9,00 8,76 8,30 7,40 
 Dp 9,60 3,70 2,52 1,96 1,62 1,51 1,50 
 tr 0,50 0,92 1,25 1,29 1,27 1,26 1,28 
 te 0,95 1,14 0,96 0,83 0,81 0,86 0,82 
 sr 0,62 0,79 1,03 1,47 1,61 1,75 1,81 
 lr 1,23 2,35 2,36 2,37 2,03 1,91 1,78 
 poil 47,58 37,37 32,66 27,80 28,02 28,45 27,16 
 USA Vars 62,66 52,44 49,18 44,71 44,12 44,04 41,76 
 Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Nota: Se presentan los porcentajes (estimaciones medianas) de la varianza del error de predicción  
n-ésimo del elemento l de x t explicada por las innovaciones en el elemento j de xt, calculados por el 
método de bootstrapping para 2000 simulaciones. Para una mejor lectura, los porcentajes han sido 
reescalados, a pesar de que no sumaban 100,00 debido a que los shocks están correlacionados 
contemporáneamente. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Un modelo VECMX* con variables fiscales  
para la economía española 
1 Introducción 
 Las investigaciones acerca de los efectos estabilizadores de la política fiscal en 
general, y los beneficios y costes de los ajustes fiscales en particular, se han 
incrementado en los últimos años, por varios motivos. Por un lado, las situaciones de 
desequilibrio generalizado en las cuentas públicas de las economías occidentales 
durante la década de los noventa y el debate posterior sobre la sostenibilidad de los 
sistemas de protección social vigentes dieron paso a un proceso de reducción paulatina 
de los niveles de déficit y endeudamiento. En Europa, se han realizado reformas 
profundas en las políticas de gasto e ingresos, y también se han observado intensos 
procesos de consolidación fiscal, sobre todo en los países de la UEM, los cuales han de 
cumplir los objetivos contemplados en el PEC.  
 Por otro lado, en los momentos actuales de crisis financiera y macroeconómica 
internacional se plantean distintas posibilidades para incrementar la demanda agregada 
de las distintas economías, siendo una de las más unánimes la implementación de un 
paquete combinado de medidas fiscales tales como incrementos del gasto público 
productivo, recortes de impuestos específicos o aumento de las transferencias a las 
familias y/o empresas (Spilimbergo et al., 2008). Ante este escenario macroeconómico 
adverso, se pone de manifiesto la necesidad de conocer a priori los efectos dinámicos 
derivados de shocks fiscales. 
 Aunque mucha de la literatura existente sobre los efectos de la política fiscal se 
ha basado en los resultados de simulación obtenidos con modelos macroeconométricos 
de mediana o gran escala, los trabajos basados en modelos de vectores autorregresivos 
(VAR) se han convertido en los últimos años en la herramienta básica para este tipo de 
análisis empíricos. Por este motivo, en este trabajo se utilizarán este tipo de modelos 
para el análisis de la efectividad de la política fiscal en España. 
 La finalidad de este capítulo consiste en analizar el comportamiento de la 
economía española y, de manera más concreta, estudiar las posibles repercusiones que 
un shock en alguna de las variables fiscales del país pueda ocasionar sobre el resto. Con 
este objetivo en mente, se especifica y estima un modelo VECMX* para la economía 
española, empleando series trimestrales de tipo macroeconómico, monetario y fiscal 
comprendidas desde el segundo trimestre de 1978 hasta el cuarto trimestre de 2009. 
 La estructura de este capítulo es la siguiente. En el próximo apartado se describe 
teóricamente el modelo VECMX*. En la sección tercera se especifica y estima un 
modelo VECMX* para la economía española y se computan las funciones de respuesta 
al impulso generalizadas a fin de analizar los efectos dinámicos de los shocks fiscales. 
Por último, se presentan las conclusiones del capítulo. 
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2 El modelo VECMX* 
 Siguiendo las líneas trazadas por Pesaran et al. (2000) y Garratt et al. (2006, cap. 
6-10), en este apartado se estima un modelo VAR con relaciones de cointegración y 
variables exógenas I(1). 











110  (5.1) 
donde ),( ′′= '*ttt xxz  está formado por un vector de variables endógenas, tx , de orden 
1×xm , y un vector de variables exógenas, *tx , de dimensión 1* ×xm , siendo el número 
total de variables *xx mmm += . La matriz Π  es una matriz mm×  de multiplicadores 




iiΓ  recogen las respuestas de corto plazo. 
0a  es un vector de ordenadas en el origen constantes de orden 1×m  y 1a  es un vector 
de coeficientes compuesto por tendencias temporales deterministas de dimensión 1×m . 
tu  es un vector de perturbaciones de orden 1×m  . Consideramos que los shocks, tu , no 
están correlacionados en serie y tienen media cero y matriz de covarianzas Σ  no 
singular; en términos compactos, ),.(..~ Σ0u diit . 
 Normalmente, en aplicaciones macroeconómicas, el vector de variables 
endógenas (domésticas), tx , estará formado al menos por un indicador del output real, 
un índice general de precios, o su tasa de crecimiento, los tipos de interés, ya sean a 
corto plazo, ya a largo plazo, o ambos, y el tipo de cambio, medido como unidades de 
moneda nacional por unidad de moneda del país de referencia. El vector de variables 
exógenas, *tx , por su parte, estará compuesto por las correspondientes variables externas 
para la economía analizada. Éstas se construyen como medias ponderadas de las 
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donde jw  para Nj ,,1=  forman el conjunto de ponderaciones que capturan la 
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En nuestra aplicación, nuevamente seguiremos a Pesaran et al. (2004) y Dées et al. 
(2007), de manera que las ponderaciones jw  para Nj ,,1=  serán de tipo fijo y estarán 
basadas en las participaciones medias anuales del comercio internacional durante un 
período de cinco años (2005-2009) entre España y el resto de los Estados Miembros de 
la antigua UE-15 (excepto Luxemburgo) y los Estados Unidos. 
 El sistema especificado en (5.1) puede dividirse en un modelo condicional para 
las variables endógenas, tx , y un modelo marginal para las variables exógenas, *tx . Para 
ello, se dividen los parámetros (vectores y matrices) iΓΠaa ,,, 10  y el término de error 
tu  conforme a ),( ′′= '*ttt xxz  como ),( 0*00 ′′′= xx aaa , ),( 1*11 ′′′= xx aaa , ),( * ′′′= xx ΠΠΠ , 
1,,1para,),( * −=′′′= piixxii ΓΓΓ , y ),( * ′′′= txxtt uuu . La matriz de varianzas-




















*** , donde ),.(..~ *
1
*** xxxxxxxxt dii ΣΣΣΣ0ν
−−  no está correlacionado 
con xtu  por construcción. En el caso de una pequeña economía abierta, por ejemplo, 
España, es razonable suponer que las variables *tx  son débilmente exógenas con 
respecto a la matriz de multiplicadores de largo plazo Π , de manera que 0Π =*x . Esta 
restricción tiene dos consecuencias importantes: en primer lugar, conlleva que las 
variables *tx  son I(1) y no están cointegradas entre ellas y, en segundo lugar, implica 
que la información contenida en el modelo marginal para *tx∆  es redundante para una 
estimación eficiente de los parámetros del modelo condicional para tx∆ . 











110  (5.4) 
mientras que el modelo marginal para las variables exógenas, suponiendo que éstas no 
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− piixxxxxxii ΓΣΣΓΨ  (véase Garratt et al. 2006:135-138 para una 
explicación más detallada). 
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 Con el fin de evitar la existencia de tendencias cuadráticas en la solución en 
niveles del modelo para tz  cuando no hay cointegración y se incluyen tendencias 
lineales no restringidas, se sigue el caso IV descrito en Pesaran et al. (2000) y Garratt et 
al. (2006:138), que se caracteriza por la no restricción de las ordenadas en el origen y la 
restricción de las tendencias, es decir, 0c ≠0  y γΠc x=1 , donde γ  es un vector de 
coeficientes libres de dimensión 1×m . Adviértase que 1c  no se restringe en el caso de 
que xΠ  tenga rango completo; en cambio, 1c  se restringe a 0  cuando xΠ  tenga rango 
nulo. Bajo el supuesto de ordenadas en el origen no restringidas y tendencias 











10 )]1([  (5.6) 
3 Una aplicación a la economía española 
 En este apartado se presenta un modelo VECMX* para la economía española, 
con datos macroeconómicos, monetarios y fiscales comprendidos entre el segundo 
trimestre de 1978 y el cuarto trimestre de 2009. Las variables domésticas, consideradas 
como endógenas en el modelo, son el PIB real ( ty ), la tasa de inflación  
( 1−−= ttt ppDp ), la ratio entre los precios internos y los precios externos  
( *ttt pppr −= ), el tipo de interés nominal a corto plazo ( tsr ), el tipo de interés nominal 
a largo plazo ( tlr ), y el tipo de cambio nominal ( te ), que se define como unidades de 
moneda nacional por dólar estadounidense, divisa que se toma como referencia. Por 
último, en contraste con otros trabajos anteriores, en nuestra aplicación se incorporan 
dos indicadores relativos a la evolución de las finanzas públicas, en concreto, los 
ingresos públicos totales en términos reales ( ttr ) y los gastos públicos totales en 
términos reales ( tte ), con el fin de poder estudiar las consecuencias de los shocks 




















donde tGDP  es el producto interior bruto, tCPI  el índice de precios al consumo, tYRGT  
los ingresos públicos totales, tYPGT  los gastos públicos totales, tIRS  el tipo de interés a 
                                                 
1 En el anexo I del capítulo 4, sección I.1, se facilita información detallada sobre las fuentes de datos y el 
proceso de construcción de las series temporales. 
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corto plazo, tIRL  el tipo de interés a largo plazo, y tER  el tipo de cambio en términos 
de unidades de moneda nacional por dólar estadounidense, para España en el momento 
t. 
 Las variables externas, catalogadas como exógenas en el modelo, son el PIB real 
externo ( *ty ), el tipo de interés nominal a corto plazo externo (
*
tsr ), el tipo de interés 
nominal a largo plazo externo ( *tlr ), los ingresos públicos totales en términos reales 
externos ( *ttr ), los gastos públicos totales en términos reales externos (
*
tte ), además del 
logaritmo natural del precio del petróleo ( )ln( tt POILpoil = ). 
 Las variables externas específicas para la economía española (las variables 
“estrella”) se computan como medias ponderadas a partir de las variables internas 
correspondientes conforme a la relación descrita en (5.2). De la misma manera que en el 
modelo GVAR presentado en el capítulo 4, los pesos, de tipo fijo, se han construido 
sobre la base de la media de los flujos comerciales, exportaciones más importaciones, 
de España con las otras 14 economías consideradas en el transcurso del período 2005-
2009, con datos extraídos de la OECD Monthly Statistics of International Trade 
Database (OECD MSIT). Para una explicación detallada, refiérase al apartado 3.1 del 
capítulo 4 de esta Tesis. 
 Conforme a la teoría económica del largo plazo, son siete el número máximo de 
relaciones de cointegración que pueden verificarse en la economía española, a saber: la 
paridad de poder adquisitivo (PPA) (e – (p – p*)), el output gap (y – y*), la paridad de 
Fisher (sr – Dp), la prima de plazo (sr – lr), la paridad descubierta de intereses  
(sr – sr*), la condición de solvencia (te – tr) y la “estabilización automática” (y + θtr) 
(Garratt et al., 2006:81, y Claeys, 2004:13). En los gráficos 5.1 a 5.8 se representan 
dichas relaciones de cointegración para la economía española, tanto en primeras 
diferencias como en niveles. 
 El gráfico 5.1 muestra la evolución de las variables que conforman la paridad de 
poder adquisitivo, esto es, el tipo de cambio en términos nominales, expresado en 
unidades de moneda nacional por dólar estadounidense, y la relación entre el nivel de 
precios en España y el nivel de precios externo. A primera vista, parece difícil poder 
afirmar que ambas variables comparten una misma tendencia a largo plazo, por lo que 
habrá que estudiar el cumplimiento de dicha relación mediante otras herramientas. 
 El gráfico 5.2 sigue en el tiempo el PIB real para España y el PIB externo. Si 
bien el PIB externo parece presentar una tendencia creciente uniforme, en el caso de la 
economía española pueden distinguirse, a rasgos generales, varios períodos: por una 
parte, uno que abarcaría desde finales de los setenta hasta la segunda mitad de los 
ochenta y otro que se extendería durante la primera mitad de los noventa, en los que la 
tendencia del PIB español sería similar a la tendencia del PIB externo y, por otra parte, 
uno que se prolongaría desde la segunda mitad de los ochenta hasta principios de los 
noventa y otro que estaría comprendido entre mediados de los noventa hasta el final del  




Gráfico 5.1. — Tipo de cambio y “precios relativos” 
En niveles En primeras diferencias 
  
Fuente: Elaboración propia. 
Gráfico 5.2. — PIB real español y externo 
En niveles En primeras diferencias 
  
Fuente: Elaboración propia. 
Gráfico 5.3. — Tipo de interés a corto plazo y tasa de inflación 
En niveles En primeras diferencias 
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período analizado, en los que la tendencia creciente de la economía española sería más 
acusada. Por tanto, es muy probable que el output gap no se verifique en el caso de la 
economía española, extremo que habrá que contrastar formalmente. 
 En el gráfico 5.3 se representan las variables que entran en la paridad de Fisher, 
es decir, el tipo de interés nominal a corto plazo y la tasa de inflación. Tal como puede 
deducirse, los tipos de interés en términos reales (ex post) han sido negativos en varias 
ocasiones: a finales de los 70, coincidiendo con los shocks en los precios del petróleo, y 
en los años intermedios de la década de los 2000, en los que los bajos tipos de interés 
disfrutados en la España del euro se combinaban con las significativas tasas de inflación 
asociadas a la burbuja inmobiliaria. 
 El gráfico 5.4 prueba que la tendencia seguida por los tipos de interés a corto y a 
largo plazo es similar. Sin embargo, mientras que entre el principio del período 
analizado y mediados de los 90 los tipos de interés a corto plazo serían menores que los 
de largo plazo, a partir de esa fecha los tipos de interés a largo plazo se situarían por 
encima de los de corto plazo. 
 El gráfico 5.5 muestra la evolución de los tipos de interés a corto plazo español y 
externo. Como puede apreciarse, no es hasta algún tiempo después de la incorporación 
de España a las entonces llamadas Comunidades Europeas cuando los movimientos de 
su mercado financiero se sincronizan con el plano internacional. Con todo, desde ese 
momento hasta la entrada del euro, puede percibirse una brecha que se va aminorando, 
posiblemente a causa de las mayores tasas de inflación que normalmente ha padecido la 
economía española frente a sus socios europeos. 
 El gráfico 5.6 exhibe el desenvolvimiento de los gastos públicos y los ingresos 
públicos a lo largo de los últimos treinta años. En este período, tanto los gastos públicos 
como los ingresos públicos parecen compartir una tendencia al crecimiento, si bien el 
nivel de los gastos públicos, salvo en la breve etapa comprendida entre 2005 y 2007, se 
ha situado por encima del de los ingresos públicos. Por tal motivo, la verificación de 
esta relación de cointegración resulta a priori poco probable. 
 El gráfico 5.7 muestra el PIB real y los ingresos públicos. De la información 
suministrada en el gráfico, se aprecia que la tendencia alcista de los ingresos públicos es 
mayor que la del PIB real hasta los primeros noventa, hecho que puede deberse a la 
implantación de un sistema fiscal moderno en España. A partir de ese punto, las 
tendencias parecen igualarse. 
 Por último, en el gráfico 5.8 se representa la evolución de los precios del 
petróleo. 




Gráfico 5.4. — Tipos de interés a corto plazo y a largo plazo 
En niveles En primeras diferencias 
  
Fuente: Elaboración propia. 
Gráfico 5.5. — Tipos de interés a corto plazo español y externo 
En niveles En primeras diferencias 
  
Fuente: Elaboración propia. 
Gráfico 5.6. — Gastos públicos e ingresos públicos 
En niveles En primeras diferencias 
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3.1 Un análisis preliminar de las relaciones de cointegración: 
modelos ARDL uniecuacionales 
 La estimación de un modelo VECMX* con relaciones de cointegración para la 
economía española puede llegar a ser una tarea complicada, especialmente si tenemos 
en cuenta que nuestra aplicación contendrá catorce variables. Resulta recomendable, por 
tanto, analizar previamente el cumplimiento de las relaciones de cointegración teóricas 
antes mencionadas en sistemas más pequeños. A tal fin, seguiremos la metodología 
autorregresiva con retardos distribuidos (ARDL – Autoregressive Distributed Lag 
model), desarrollada en Pesaran et al. (1996), Pesaran & Shin (1999) y Pesaran et al. 
(2001), que permite estimar por separado cada una de las relaciones entre las variables 
sugeridas en la teoría económica del largo plazo. Mientras que la metodología ARDL 
puede aplicarse sin necesidad de conocer si las variables que forman las relaciones de 
cointegración son I(1) o I(0), la metodología de máxima verosimilitud de Johansen 
requiere verificar a priori si las variables que entran en las relaciones de cointegración 
son I(1), lo que hace más atractiva la primera frente a la segunda. 
Gráfico 5.7. — PIB real e ingresos públicos 
En niveles En primeras diferencias 
  
Fuente: Elaboración propia. 
Gráfico 5.8. — Precios del petróleo 
En niveles En primeras diferencias 
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 A grandes rasgos, la metodología ARDL para el estudio de las relaciones de 
cointegración consta de tres pasos. En primer lugar, se estiman los modelos ARDL en 
su forma de corrección del error para cada una de las relaciones entre las variables 
económicas propuestas en la teoría económica del largo plazo. En segundo término, se 
comprueba la significación de los retardos de las variables en niveles en las regresiones 
efectuadas en la fase anterior por medio del estadístico F. Nótese que la distribución 
(asintótica) de dicho estadístico F no es estándar, factor que no depende del orden de 
integración (cero o uno) de las variables incluidas en los modelos. 
 En Pesaran et al. (1996), se facilitan dos grupos de valores críticos: uno, 
suponiendo que todas las variables del modelo ARDL son I(1) y, otro, asumiendo que 
todas las variables son I(0). A su vez, cada conjunto de valores críticos aparece tabulado 
según el número de regresores y la inclusión o no de una ordenada en el origen y/o una 
tendencia en el modelo ARDL. En función del orden de integración (cero o uno) de las 
variables, dichos valores críticos proporcionan unos límites superior e inferior para la 
comprobación de la hipótesis nula de no cointegración o no existencia de una relación 
de largo plazo entre las variables en estudio. Si el valor empírico del estadístico F se 
encuentra entre los límites superior e inferior, el resultado del test es no concluyente. Si 
el valor crítico del estadístico está por encima del límite superior, se rechaza la hipótesis 
nula; por el contrario, si el valor crítico del estadístico está por debajo del límite 
inferior, no puede rechazarse la hipótesis nula de no cointegración. Por último, a partir 
de los modelos ARDL, se estiman los coeficientes de las relaciones de largo plazo. 
 A continuación, se comprueba la existencia de las siete relaciones de 
cointegración planteadas en la teoría económica del largo plazo para la economía 
española, a saber, la paridad de poder adquisitivo, el output gap, la paridad de Fisher, la 
prima de plazo, la paridad descubierta de intereses, la condición de solvencia y la 
“estabilización automática”, empleando la metodología ARDL. En cada uno de los 
modelos, el período muestral abarca desde el segundo trimestre de 1978 hasta el cuarto 
trimestre de 2009. Para la determinación del número de retardos, se emplea el criterio de 
información de Akaike (AIC), si bien no se permite que éste sea superior a cuatro. Se 
incluye una ordenada en el origen en todas las regresiones y una tendencia temporal en 
los casos del output gap, la condición de solvencia y la “estabilización automática” (la 
visualización de los gráficos 5.2, 5.6 y 5.7 parece indicar que tales relaciones podrían 
contener una tendencia). 
 Los estadísticos F para la comprobación de la existencia de una relación de 
cointegración entre las variables bajo análisis en cada uno de los modelos ARDL 
aparecen recogidos en la tabla 5.1. Como puede apreciarse, el estadístico F está por 
encima del límite superior en cuatro ocasiones para un nivel de confianza del 95 por 
ciento y en una ocasión para un nivel de confianza del 90 por ciento, por lo cual puede 
rechazarse la hipótesis nula de no existencia de una relación de largo plazo entre las 
variables en esos cinco casos, esto es, la PPA, la paridad de Fisher, la prima de plazo, la 
paridad descubierta de intereses y la condición de solvencia. 
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 Las estimaciones de los coeficientes de las relaciones de cointegración obtenidas 
a partir de los modelos ARDL son las siguientes: 
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Por lo que respecta a la PPA, las estimaciones de los coeficientes de los precios internos 
y externos, si bien son estadísticamente significativas, tienen el signo contrario al 
sugerido por la teoría económica. En el caso del output gap, no puede rechazarse que no 
existe una relación de largo plazo entre el PIB interno y el externo; además, el 
coeficiente estimado para la producción externa ni es estadísticamente significativo ni 
tiene el signo esperado. Para la “estabilización automática”, tampoco puede rechazarse 
la hipótesis de no cointegración entre los ingresos públicos totales y el PIB interno; 
igualmente, el coeficiente estimado para la producción nacional, pese a que tiene el 
signo esperado, no es estadísticamente significativo. En el resto de los casos (la paridad 
de Fisher, la prima de plazo, la paridad descubierta de intereses y la condición de 
solvencia), las estimaciones de los coeficientes son estadísticamente significativas y 
tienen el signo previsto por la teoría económica. 
Tabla 5.1. — Modelos ARDL uniecuacionales para el análisis de las relaciones de cointegración 
 F-stat. 95% CV B. 90% CV B. ARDL (p,q,s) 2R  
PPA 5,3390 3,9030 4,8771 3,2524 4,1840 ARDL (2,0,0), C 0,2235 
Output gap 5,3407 6,7972 7,5459 5,7359 6,4082 ARDL (4,4), T 0,4113 
Paridad de Fisher 5,5513 5,0707 5,8988 4,1685 4,8908 ARDL (4,1), C 0,1000 
Prima de plazo 12,4954 5,0707 5,8988 4,1685 4,8908 ARDL (2,4), C 0,4763 
P. descubierta int. 10,8416 5,0707 5,8988 4,1685 4,8908 ARDL (4,4), C 0,2470 
Cond. solvencia 17,3329 6,7972 7,5459 5,7359 6,4082 ARDL (3,4), T 0,6879 
“Estabilización aut.” 2,6494 6,7972 7,5459 5,7359 6,4082 ARDL (3,1), T 0,6080 
Notas: F-stat. denota el estadístico F para la comprobación de la existencia de una relación en niveles 
entre las variables bajo análisis en el modelo ARDL, mientras que las columnas 95% CV B. y 90% CV B. 
reportan los límites inferior y superior asociados a los valores críticos simulados por el método de 
bootstrapping para 20000 replicaciones a un nivel de significación del 5 por ciento y el 10 por ciento, 
respectivamente. Para cada una de las regresiones, el período muestral se extiende desde 1979Q2 hasta 
2009Q4. La especificación proporciona el número de retardos y las variables deterministas incluidas en el 
modelo para cada variable, donde C denota una ordenada en el origen y T una ordenada en el origen y una 
tendencia temporal. El número de retardos se selecciona conforme al criterio AIC, con un número 
máximo de retardos igual a cuatro. El R cuadrado ajustado ( 2R ) hace referencia a la variable dependiente 
en primeras diferencias. 
Fuente: Elaboración propia. 
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 En conclusión, los resultados obtenidos mediante la metodología ARDL para el 
estudio individual de las relaciones de cointegración solamente habrán de emplearse 
como guía en la formulación del modelo VECMX* para la economía española. 
3.2 Las propiedades de integración de las series 
 Previamente a la estimación del sistema para la economía española, es necesario 
investigar las propiedades de integración de las series. En este sentido, siempre que las 
variables incluidas en el modelo sean integradas de orden uno (I(1)), podremos 
distinguir entre relaciones de corto y largo plazo e interpretar las de largo plazo como 
relaciones de cointegración. Como parece que los niveles de precios podrían ser 
integradas de orden dos (I(2)), a fin de evitar la peligrosa mezcla de variables I(1) e I(2), 
en lugar de p y p*, se ha optado por Dp y p – p*, lo que nos permitirá comprobar si se 
verifican simultáneamente la paridad de poder adquisitivo y la paridad de Fisher. Así 
pues, en los párrafos siguientes investigaremos formalmente el orden de integración de 
las series en estudio por medio de los test de raíces unitarias Dickey-Fuller Aumentado 
(ADF – Augmented Dickey Fuller) (Dickey & Fuller, 1979) y Dickey Fuller Simétrico 
Ponderado (WS – Weighted-Symmetric Dickey Fuller) (Park & Fuller, 1995) para las 
variables endógenas y exógenas tanto en niveles como en primeras diferencias. 
 A la vista de los gráficos 5.1 al 5.8, las variables y, p – p*, tr, te, e, y*, tr*, te*, y 
poil parecen mostrar una tendencia; en cambio, las variables Dp, sr, lr, sr*, y lr* no 
exhibirían tendencia alguna. Por consiguiente, las regresiones para las variables en 
niveles, a excepción de la tasa de inflación y los tipos de interés, incluyen una ordenada 
en el origen y una tendencia temporal, mientras que las de las primeras diferencias 
contienen sólo una ordenada en el origen. Para que los resultados de las pruebas de 
raíces unitarias sean comparables, éstas se efectúan sobre el mismo período muestral, 
desde el segundo trimestre de 1978 hasta el cuarto trimestre de 2009, empezando por un 
proceso autorregresivo de orden 4. 
Tabla 5.2. — Test de raíces unitarias ADF y ADF-WS para las variables endógenas en primeras diferencias 
 y Dp p – p* tr te sr lr e CV 
ADF          0 -8,13 -17,33 -8,34 -4,29 -4,29 -8,16 -7,17 -7,48 -2,89 
1 -4,30 -13,27 -5,17 -4,56 -4,30 -7,95 -7,21 -5,64 -2,89 
2 -2,61 -7,87 -4,08 -4,03 -4,14 -6,43 -6,37 -4,51 -2,85 
3 -3,24 -8,08 -4,23 -4,72 -4,22 -6,41 -5,30 -4,33 -2,90 
4 -2,43 -8,24 -3,49 -3,32 -3,21 -7,38 -5,81 -3,92 -2,91 
ADF-WS          0 -8,15 -17,60 -7,60 -4,50 -4,53 -8,61 -7,57 -7,52 -2,50 
1 -4,30 -13,46 -4,47 -4,77 -4,57 -10,12 -7,38 -5,63 -2,54 
2 -2,56 -8,04 -3,37 -4,25 -4,37 -6,32 -6,67 -4,50 -2,49 
3 -3,21 -8,29 -3,64 -4,93 -4,43 -6,60 -5,51 -4,32 -2,57 
4 -2,36 -8,45 -2,75 -3,53 -3,44 -7,55 -6,02 -3,89 -2,54 
Notas: La primera columna indica el número de retardos incluidos en el test. Todas las regresiones 
incluyen una ordenada en el origen. La columna CV (95%) reporta los valores críticos simulados por el 
método de bootstrapping para 1000 replicaciones a un nivel de significación del 5 por ciento. Las 
entradas en cursiva señalan el número de retardos preferido por el criterio AIC. 
Fuente: Elaboración propia. 




Tabla 5.3. — Test de raíces unitarias ADF y ADF-WS para las variables exógenas en primeras diferencias 
 y* tr* te* sr* lr* poil CV 
ADF        0 -6,72 -5,81 -6,13 -6,65 -6,55 -9,01 -2,89 
1 -5,15 -4,71 -4,84 -6,62 -6,58 -9,38 -2,89 
2 -4,26 -4,65 -4,21 -5,41 -4,82 -6,37 -2,85 
3 -3,69 -4,48 -4,02 -4,69 -5,51 -6,67 -2,90 
4 -3,73 -3,81 -3,74 -4,95 -4,86 -6,74 -2,91 
ADF-WS        0 -7,14 -5,98 -6,34 -6,39 -6,65 -8,82 -2,50 
1 -5,24 -4,89 -5,01 -6,34 -6,68 -9,15 -2,54 
2 -4,42 -4,84 -4,40 -5,06 -4,90 -6,00 -2,49 
3 -3,79 -4,62 -4,21 -4,43 -5,57 -6,29 -2,57 
4 -3,83 -3,95 -3,92 -4,71 -4,92 -6,40 -2,54 
Notas: Véase tabla 5.2 
Fuente: Elaboración propia. 
Tabla 5.4. — Test de raíces unitarias ADF y ADF-WS para las variables endógenas en niveles 
 y Dp p – p* tr te sr lr e CV
1 CV2 
ADF           0 -1,09 -3,53 -1,54 0,71 -2,66 -0,86 -0,47 -1,94 -3,47 -2,96 
1 -1,54 -2,51 -1,51 -2,39 -2,69 -1,34 -1,00 -2,33 -3,46 -2,90 
2 -2,22 -2,02 -1,47 -1,91 -2,57 -1,23 -0,76 -2,45 -3,48 -2,93 
3 -2,96 -2,04 -1,45 -2,03 -2,52 -1,24 -0,67 -2,65 -3,48 -2,96 
4 -2,67 -1,89 -1,78 -1,44 -2,43 -1,03 -0,72 -2,57 -3,42 -2,93 
ADF-WS           0 0,55 -2,57 2,39 0,85 -0,23 -1,34 -0,83 -1,01 -3,32 -2,61 
1 -0,33 -1,26 1,49 -2,45 -1,54 -1,57 -1,20 -1,75 -3,32 -2,63 
2 -1,41 -0,41 0,96 -2,03 -1,36 -0,77 -1,02 -1,98 -3,36 -2,65 
3 -2,49 -0,49 0,76 -2,17 -1,31 -0,99 -0,95 -2,26 -3,37 -2,66 
4 -1,97 0,11 0,95 -1,61 -1,15 -0,74 -1,00 -2,20 -3,41 -2,70 
Notas: La primera columna indica el número de retardos incluidos en el test. Las regresiones para y,  
p – p*, tr, te, e, y*, tr*, te*, y poil incluyen una ordenada en el origen y una tendencia, mientras que las 
regresiones para Dp, sr, lr, sr*, y lr* incluyen sólo una ordenada en el origen. La columna CV1 (95%) 
reporta los valores críticos simulados por el método de bootstrapping para 1000 replicaciones a un nivel 
de significación del 5 por ciento para las regresiones con ordenada en el origen y tendencia; a su vez, la 
columna CV2 (95%) reporta los valores críticos simulados por el método de bootstrapping para 1000 
replicaciones a un nivel de significación del 5 por ciento para las regresiones con ordenada en el origen 
solamente. Las entradas en cursiva señalan el número de retardos preferido por el criterio AIC. 
Fuente: Elaboración propia. 
Tabla 5.5. — Test de raíces unitarias ADF y ADF-WS para las variables exógenas en niveles 
 y* tr* te* sr* lr* poil CV
1 CV2 
ADF         0 1,32 1,48 -1,92 0,09 -0,19 -1,63 -3,47 -2,96 
1 -0,39 -0,73 -2,24 -0,95 -0,80 -2,12 -3,46 -2,90 
2 -0,89 -0,98 -2,35 -0,67 -0,60 -1,51 -3,48 -2,93 
3 -1,26 -0,66 -2,39 -0,83 -0,82 -1,78 -3,48 -2,96 
4 -1,40 -0,48 -2,33 -0,84 -0,55 -1,41 -3,42 -2,93 
ADF-WS         0 0,76 1,74 -0,24 -0,44 -0,57 -1,84 -3,32 -2,61 
1 -0,78 -0,89 -1,30 -1,23 -1,05 -2,40 -3,32 -2,63 
2 -1,35 -1,26 -1,52 -1,03 -0,89 -1,85 -3,36 -2,65 
3 -1,69 -1,02 -1,63 -1,15 -1,08 -2,11 -3,37 -2,66 
4 -1,81 -0,87 -1,58 -1,15 -0,87 -1,78 -3,41 -2,70 
Notas: Véase tabla 5.4 
Fuente: Elaboración propia. 
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 La tablas 5.2 y 5.3 presentan los resultados de las pruebas de raíces unitarias 
para las variables en primeras diferencias, mientras que las tablas 5.4 y 5.5 hacen lo 
propio para las variables en niveles. Las entradas en cursiva denotan el número de 
retardos de las regresiones a partir de las cuales se generan los estadísticos de los test de 
raíces unitarias preferido por el criterio de información de Akaike (AIC). Sólo si las 
primeras diferencias de las variables analizadas son estacionarias, los test de raíces 
unitarias para las variables en niveles tienen sentido (Assenmacher-Wesche & Pesaran, 
2009: 12-13). 
 En líneas generales, los resultados de las pruebas ADF y ADF-WS para las 
primeras diferencias rechazan la hipótesis nula de que éstas contienen una raíz unitaria. 
Las únicas excepciones se producen para el PIB español, y, cuando el número de 
retardos seleccionado es 2 y 4 para el test ADF, y 4 para el test ADF-WS. En 
consecuencia, parece razonable aceptar que todas las variables en primeras diferencias 
son estacionarias. Por su parte, los test de raíces unitarias ADF y ADF-WS para las 
variables en niveles no rechazarían la presencia de raíces unitarias en los casos de y,  
p – p*, tr, te, sr, lr, e, y*, tr*, te*, sr, lr y poil. En lo concerniente a la tasa de inflación, 
la hipótesis de que dicha variable es integrada de orden uno no puede rechazarse en casi 
todos los casos, salvo cuando el número de retardos de la regresión ADF subyacente es 
0. En conclusión, con estos resultados parece sensato aceptar que todas las series en 
estudio son aproximadamente integradas de orden uno (I(1)). 
3.3 Especificación y estimación de los modelos VARX* individuales 
 Garratt et al. (2006:198-199) distinguen 6 etapas en el proceso de estimación y 
comprobación de un modelo econométrico para una pequeña economía abierta, en 
nuestro caso, España. El primer paso en el proceso de modelado consiste en la selección 
del número de retardos del modelo VAR no restringido subyacente. A tal fin, se estiman 
una serie de modelos VAR (p) no restringidos, con p = 0, 1,..., 4, para un período 
muestral comprendido entre el segundo trimestre de 1979 y el cuarto trimestre de 2009. 
La elección de un número máximo de retardos igual a 4 se ha elegido teniendo en 
cuenta el carácter trimestral de las series temporales empleadas y el limitado número de 
observaciones disponibles. Hay que tener en cuenta que, a medida que se aumenta el 
número de retardos, el número de coeficientes a estimar en el modelo VAR se 
incrementa con rapidez. 
Tabla 5.6. — Criterios para la selección del número de retardos del modelo VAR 
Nº retardos LL AIC SBC Test LR Test LR ajustado 
0 3052,1 2988,1 2898,1 CHSQ(256) = 2360,8000 [,000] 1593,1000 [,000] 
1 3956,1 3828,1 3648,2 CHSQ(192) = 552,7696 [,000] 373,0071 [,000] 
2 4088,0 3896,0 3626,1 CHSQ(128) = 288,9637 [,000] 194,9918 [,000] 
3 4166,6 3910,6 3550,7 CHSQ(64) = 131,8047 [,000] 88,9414 [,021] 
4 4232,5 3912,5 3462,6 ------ ------ 
Notas: LL = Log Likelihood; AIC = Akaike Information Criterion; SBC = Schwarz Bayesian Criterion; 
LR test = Likelihood Ratio test. 
Fuente: Elaboración propia. 
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 En la tabla 5.6 se presentan los resultados del criterio de información de Akaike 
(AIC) y el criterio bayesiano de Schwarz (SBC) para la selección del número de 
retardos del modelo VAR. El AIC se inclina por un VAR de orden 4, mientras que el 
SBC, como era de esperar, es partidario de un VAR de orden 1. A la vista de los 
mismos, nosotros proseguiremos el análisis con un número de retardos p igual a 2. En 
nuestra decisión, se han tenido en cuenta varios factores: si bien somos conscientes de la 
recomendación de Kilian (2001:162), según la cual “[t]he fact that the costs associated 
with underfitting the model tend to be disproportionately larger suggests that less 
parsimonious lag order selection criteria such as the AIC may result in more accurate 
impulse response estimates compared to the highly parsimonious SIC and HQC”, se ha 
comprobado que la estabilidad del modelo se alcanza para un número de retardos 
intermedio de los valores sugeridos por ambos criterios (AIC: 4 < 2 < SBC: 1). 
 En un segundo paso, una vez definido el orden del modelo VAR, ha de 
determinarse el número de relaciones de cointegración (r) entre las variables. El vector 
de datos ),( ′′= '*ttt xxz  se compone, a su vez, de dos vectores: un vector de variables 
endógenas, ),,,,,,,( ′= ttttttttt elrsrtetrprDpyx , y un vector de variables exógenas, 
),,,,,( ****** ′= ttttttt poillrsrtetryx . Nótese que la posición de las variables en los vectores es 
indiferente, puesto que ésta no afecta a los resultados obtenidos mediante las funciones 
de respuesta al impulso generalizadas (GIRF). Como variables deterministas, el modelo 
incluye una constante y una tendencia lineal, dado que algunas series parecen exhibir 
una tendencia temporal, por una parte, y ciertas relaciones de cointegración pueden 
contener tendencias, por ejemplo, la paridad de poder adquisitivo, el output gap y la 
“estabilización automática”, por otra. Seguiremos el caso IV definido en Pesaran et al. 
(2000), con ordenadas en el origen no restringidas y tendencias lineales restringidas 
adentro del espacio de cointegración, lo que asegura que no haya tendencias cuadráticas 
en las variables en niveles bajo la existencia de raíces unitarias en el modelo. 
 El punto de partida es el modelo condicional para las variables endógenas, en su 
forma de corrección del error, definido en (5.4). En términos específicos, cuando existen 
r relaciones de cointegración entre las variables tz , la matriz xΠ , cuyo rango r ha de 
ser menor que m, puede definirse como 
 βα ′= xxΠ  (5.8) 
donde xα  es una matriz de coeficientes de corrección del error, de orden rmx × , y β  es 
una matriz de coeficientes de largo plazo, de dimensión rm× . Para la fijación del 
número de relaciones de cointegración r entre las variables, se estudiará el rango de la 
matriz xΠ  por medio de los estadísticos de la traza y del máximo autovalor. 
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 En la tabla 5.7 se presentan los resultados del test de Johansen para la 
determinación del número de relaciones de cointegración, junto con sus valores críticos 
simulados para unos niveles de significación del 5 y el 10 por ciento. El estadístico del 
máximo autovalor del test de Johansen señala que existen 6 relaciones de cointegración 
entre las variables a un nivel de confianza del 95 por ciento. Por su parte, el estadístico 
de la traza indica que hay 5 relaciones de cointegración entre las variables objeto de 
estudio a un nivel de significación del 5 por ciento. Puesto que el test de Johansen no 
proporciona resultados del todo concluyentes, lo cual puede deberse al reducido tamaño 
de la muestra en relación con el elevado número de parámetros a estimar, en la fijación 
del número de relaciones de cointegración habremos de basarnos no sólo en estas 
pruebas sino también en las predicciones teóricas sobre el largo plazo y los resultados 
de los modelos ARDL anteriormente estimados. Por tanto, en función de dichos 
factores, nosotros nos decantamos por r = 5 relaciones de cointegración, a saber: 
PPA ttt prbe 11310 ξβ ++=  (5.9) 
Paridad de Fisher ttt Dpbsr 22220 ξβ ++=  (5.10) 
Prima de plazo ttt blrsr 330 ξ+=−  (5.11) 
P. descubierta int. ttt bsrsr 440
* ξ+=−  (5.12) 
“Estabilización aut.” ttt ytbbtr 5515150 ξβ +++=  (5.13) 
 En términos compactos, tales cinco relaciones de cointegración pueden 
expresarse como 
 ttt 10 bbzξ −−′= β  (5.14) 
Tabla 5.7. — Test de Johansen para la determinación del rango de cointegración 
H. Nula H. Alternativa Estadístico CV (95%) CV (90%) 
Test LR de Cointegración basado en el Máximo Autovalor de la Matriz Estocástica 
r = 0 r = 1 104,23 73,59 70,02 
r < 1 r = 2 90,11 67,87 64,42 
r ≤ 2 r = 3 81,43 61,74 58,48 
r ≤ 3 r = 4 74,16 55,40 52,18 
r ≤ 4 r = 5 53,41 49,16 46,08 
r ≤ 5 r = 6 44,48 42,91 40,06 
r ≤ 6 r = 7 21,07 36,02 33,10 
r ≤ 7 r = 8 13,63 28,57 25,55 
Test LR de Cointegración basado en la Traza de la Matriz Estocástica 
r = 0 r > 1 482,53 282,12 273,94 
r < 1 r ≥ 2 378,30 235,49 227,84 
r ≤ 2 r ≥ 3 288,19 191,45 184,80 
r ≤ 3 r ≥ 4 206,76 152,15 145,67 
r ≤ 4 r ≥ 5 132,60 115,43 110,31 
r ≤ 5 r ≥ 6 79,19 83,43 78,85 
r ≤ 6 r ≥ 7 34,70 54,21 50,39 
r ≤ 7 r = 8 13,63 28,57 25,55 
Notas: Cointegración con ordenadas en el origen no restringidas y tendencias restringidas en el modelo 
VAR. El período muestral abarca desde 1978Q4 a 2009Q4. Orden del modelo VAR = 2. Lista de 
variables incluidas en el vector de cointegración: y, Dp, pr, tr, te, sr, lr, e, y*, tr*, te*, sr*, lr*, poil, trend. 
Lista de variables exógenas I(1) incluidas en el VAR:  y*, tr*, te*, sr*, lr*, poil. Valores críticos (CV) 
simulados por el método de bootstrapping, con 1000 replicaciones. 
Fuente: Elaboración propia. 
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donde ),,,,( 50403020100 ′= bbbbbb , ),0,0,0,0( 511 ′= bb  y ),,,,( 54321 ′= tttttt ξξξξξξ . La matriz 
β, que recoge las restricciones sobre los vectores de cointegración, tanto en su versión 
exactamente identificada, como en su versión sobreidentificada, se presenta debajo. 
 En el tercer paso, tras haber decidido el número de relaciones de cointegración 
entre las variables en estudio, se trata de identificar exactamente las relaciones de largo 
plazo, para lo cual es necesario imponer r restricciones (incluyendo la restricción de 
normalización) en cada una de las r relaciones de cointegración. Tal como señalan 
Garratt et al. (2006:198-199), la selección de las restricciones de identificación exacta 
carece, en cierto modo, de importancia: por un lado, el logaritmo de verosimilitud del 
sistema arroja el mismo valor independientemente de cuáles sean las restricciones 
escogidas pero, por otro lado, la interpretación económica de las relaciones de largo 
plazo del modelo depende de una cuidada elección de las mismas. Así pues, parece 
bastante sensato imponer un grupo de restricciones de identificación exacta que sea un 
subconjunto de las sugeridas por la teoría económica del largo plazo. 
 La matriz β'EI, expresada en (5.15), recoge las 25 restricciones de identificación 
exacta, en concreto, cinco restricciones por cada uno de los cinco vectores de 
cointegración. El primer vector, expresado en la primera fila de la matriz β'EI, se 
corresponde con la paridad de poder adquisitivo definida en (5.9) y está normalizado en 
et; el segundo hace referencia a la paridad de Fisher definida en (5.10) y está 
normalizado en srt; el tercero se relaciona con la prima de plazo definida en (5.11) y 
está normalizado en lrt; el cuarto hace alusión a la paridad descubierta de intereses 
definida en (5.12) y está normalizado en srt; y el quinto es la “estabilización 





































 Puesto que los vectores de cointegración obtenidos a través de la imposición de 
las restricciones de identificación exacta no tienen interpretación económica alguna, se 
omite su explicación. 
 El cuarto paso del análisis consiste en la imposición y posterior verificación de 
las restricciones de sobreidentificación en los vectores de cointegración sugeridas por la 
teoría económica del largo plazo. Según se señala en Pesaran et al. (2000), el proceso 
implica la estimación por máxima verosimilitud del modelo sujeto a las restricciones de 
identificación exacta y las restricciones de sobreidentificación. A continuación, se 
computa el test para las restricciones de sobreidentificación, que se distribuye según una 
chi-cuadrado con grados de libertad igual al número de restricciones de 
sobreidentificación. Con el objetivo de evitar los típicos problemas de convergencia del 
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modelo, empezamos especificando totalmente las relaciones de largo plazo y luego 
fuimos levantando algunas de las restricciones teóricas de modo secuencial. 
 Específicamente, la matriz de restricciones de sobreidentificación β', que se 
































β  (5.16) 
En la matriz de restricciones de identificación exacta, especificada en (5.15), existen 45 
parámetros libres; por su parte, la teoría económica del largo plazo sugiere 42 
restricciones de sobreidentificación, impuestas sobre la matriz delimitada en (5.16), que 
pueden ser testadas. Adviértase que la teoría no restringe el parámetro β13 de la paridad 
de poder adquisitivo (en su versión débil), el parámetro β22 de la paridad de Fisher (en 
su especificación menos estricta), y el parámetro β51 de la “estabilización automática”. 
Además, recuérdese que como trabajamos con una especificación del modelo que 
incluye ordenadas en el origen no restringidas y tendencias restringidas, existen cinco 
parámetros adicionales ligados a las tendencias temporales, uno por cada relación de 
cointegración. En este sentido, la presencia de tendencias en la paridad de Fisher, la 
prima de plazo y la paridad descubierta de intereses carece de fundamentación 
económica; por el contrario, podrían existir tendencias temporales en la paridad de 
poder adquisitivo y la “estabilización automática”. Combinando la teoría económica con 
los resultados obtenidos en el análisis de cointegración previo, se impone un cero en los 
coeficientes de las tendencias de todas las relaciones de cointegración, salvo la 
“estabilización automática”, lo que añade cuatro restricciones de sobreidentificación. 
 En resumen, la teoría económica del largo plazo deja sólo cuatro parámetros 
libres a estimar en las cinco relaciones de cointegración. De seguido, se comprueban 
empíricamente sobre el modelo para la economía española un total de 46 restricciones 
de sobreidentificación sugeridas por la teoría económica del largo plazo. Efectuados los 
cálculos, el test de razón de verosimilitud para las 46 restricciones de 
sobreidentificación arroja un valor de 225,8782, que se distribuye asintóticamente 
conforme a una chi-cuadrado con 46 grados de libertad. Como las distribuciones 
asintóticas tienden a sobrerrechazar, hemos computado los valores críticos por el 
método de bootstrapping para 1000 replicaciones. Así pues, el valor crítico del 
estadístico del test de razón de verosimilitud es de 139,0631 para un nivel de confianza 
del 95 por ciento y de 131,2328 para un nivel de significación del 10 por ciento, frente 
al valor empírico del estadístico del test de razón de verosimilitud de 225,8782. Por 
tanto, se rechaza la hipótesis nula sobre el cumplimiento de las restricciones de 
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sobreidentificación impuestas por la teoría económica del largo plazo para unos niveles 
de significación convencionales. 
 Los motivos por los que se rechazan las restricciones de sobreidentificación 
pueden ser varios. El modelo estimado para la economía española es de grandes 
dimensiones; en cambio, el número de observaciones disponibles es limitado. Además, 
la cantidad de restricciones de sobreidentificación impuestas por la teoría económica es 
considerable, puesto que tan sólo cuatro parámetros se estiman libremente. Al igual que 
en Assenmacher-Wesche & Pesaran (2009), como no hemos sido capaces de aislar las 
restricciones causantes del rechazo de la hipótesis nula, procederemos a estimar el 
modelo para la economía española bajo tales restricciones de sobreidentificación. 
Básicamente, dicha decisión se fundamenta sobre dos requisitos, uno económico y otro 
estadístico: por una parte, los resultados de las estimaciones parecen estar en 
consonancia con las predicciones de la teoría económica del largo plazo y, por otro, los 
perfiles de persistencia de las cinco relaciones de cointegración derivados de la 
estimación del modelo (sobreidentificado) tienden a cero relativamente rápido, según se 
mostrará más adelante.2 
 Los coeficientes estimados de las relaciones de cointegración, obtenidos 
mediante la estimación del modelo para la economía española bajo las restricciones de 
sobreidentificación contenidas en la matriz β' definida en (5.16), se recogen en la tabla 
5.8. La estimación del coeficiente de los “precios relativos”, β13, en la ecuación de la 
paridad de poder adquisitivo tiene el signo negativo esperado. La estimación del 
coeficiente de la inflación, β22, en la ecuación de la paridad de Fisher arroja una cifra 
bastante menor que el valor teórico esperado (-16,59 vs. -1,00). En este sentido, parece 
que la autoridad monetaria española, de manera sistemática, tiende a sobrerreaccionar 
ante un incremento de la inflación en el largo plazo. La estimación del coeficiente del 
PIB real, β51, en la ecuación de la “estabilización automática” tiene el signo previsto en 
la teoría económica. Con todo, adviértase que las estimaciones de los coeficientes 
apenas son precisas. Por último, la estimación puntual del coeficiente de la tendencia 
temporal, b51, en la ecuación de la “estabilización automática” es positiva. 
                                                 
2 También hemos analizado las propiedades del modelo para la economía española con un número de 
relaciones de cointegración ligeramente mayor o menor al presentado en el texto principal. En unos casos, 
no se alcanzaba la estabilidad en el sistema, en otros, los resultados obtenidos no se ajustaban a la teoría 
económica del largo plazo. 
Tabla 5.8. — Estimaciones de los vectores de cointegración sobreidentificados 
Coeficiente Estimación puntual Error estándar 
β13 – 0,53064 1.3416 
β22 – 16,58750 42,5123 
β51 – 3,41030 1,1487 
b51 0,01969 0,0096 
Notas: Cointegración con ordenadas en el origen no restringidas y tendencias restringidas en el modelo 
VAR. El período muestral abarca desde 1978Q4 a 2009Q4. Orden del modelo VAR = 2. Lista de 
variables incluidas en el vector de cointegración: y, Dp, pr, tr, te, sr, lr, e, y*, tr*, te*, sr*, lr*, poil, trend. 
Lista de variables exógenas I(1) incluidas en el VAR:  y*, tr*, te*, sr*, lr*, poil. 
Fuente: Elaboración propia. 
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 El quinto paso se basa en el análisis de los términos de corrección del error y las 
regresiones de corrección del error asociadas a la imposición de las restricciones 
teóricas del largo plazo. En este sentido, los términos de corrección del error pueden 
interpretarse como desequilibrios en ciertos mercados; por su parte, las regresiones de 
corrección del error muestran la dinámica de las variables del modelo a corto plazo en 
respuesta a las desviaciones del equilibrio y la evolución pasada de las mismas. 
 Las estimaciones de las ecuaciones de corrección del error en forma reducida, 
junto con algunos estadísticos de diagnóstico, aparecen recogidas en la tabla 5.9. Como 
puede apreciarse, las desviaciones de las relaciones económicas del largo plazo (los 
términos de corrección del error, ξi) son significativas a los niveles de confianza usuales 
en la mayoría de las ecuaciones. Específicamente, las desviaciones de la PPA entran 
significativamente en la ecuación del PIB real, la ecuación de los “precios relativos” y 
la ecuación del tipo de interés nominal a corto plazo; las desviaciones de la paridad de 
Fisher contribuyen débilmente a explicar la ratio entre los precios nacionales y los 
precios externos, y los ingresos públicos totales; las desviaciones de la prima de plazo 
son fuertemente significativas en la ecuación del tipo de interés nominal a largo plazo, 
significativas en la ecuación de los ingresos públicos totales y débilmente significativas 
en la ecuación del tipo de interés nominal a corto plazo; las desviaciones de la paridad 
descubierta de intereses contienen información relevante para la variación del tipo de 
interés nominal a largo plazo; y, por último, las desviaciones de la “estabilización 
automática” influyen significativamente en la ecuación de la tasa de inflación y, sobre 
todo, en la ecuación de los ingresos públicos totales. 
 Los resultados ofrecidos en la tabla 5.9 también prueban que el modelo ajusta las 
series históricas relativamente bien. En concreto, los valores del estadístico R cuadrado 
ajustado ( 2R ) oscilan entre el 0,19 de la ecuación del tipo de cambio nominal y el 0,59 
de la ecuación de los ingresos públicos totales. En este sentido, merece la pena subrayar 
que las ecuaciones con un mayor poder explicativo sean la ecuación de los ingresos 
públicos totales y la ecuación de los gastos públicos totales, con un 2R  igual a 0,59 y 
0,50, respectivamente. Las ecuaciones de la inflación y el PIB real también ajustan 
bastante bien, con un 2R  igual a 0,39 para el primer caso y 0,35 para el segundo caso. 
Asimismo, los estadísticos de diagnóstico rechazan la hipótesis nula de no existencia de 
correlación serial en los residuos para las ecuaciones del PIB real, los “precios 
relativos”, los ingresos públicos totales y el tipo de cambio nominal. El test de la forma 
funcional es rechazado para las ecuaciones de los ingresos públicos totales, el tipo de 
interés a corto plazo, la ratio entre los precios nacionales y los precios externos, y la 
inflación. Tal como apuntan Assenmacher-Wesche & Pesaran (2009:22), este problema 
podría solucionarse en parte incluyendo un mayor número de retardos en la 
especificación del modelo. Sin embargo, dicho remedio puede ser contraproducente, ya 
que la dimensión del sistema es lo suficientemente grande como para que la cantidad de 
parámetros a estimar aumentara de forma notable. 
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Tabla 5.9. — Ecuaciones de corrección del error en forma reducida 
 ty∆   tDp∆   tpr∆   ttr∆   tte∆   tsr∆   tlr∆   te∆   

























































































































































































































































































































































































































2R  0,349  0,389  0,229  0,591  0,503  0,222  0,301  0,188  
SC: 2χ (4) 15,736 *** 12,640  12,022 ** 16,867 *** 3,187  0,818  7,387  11,588 *** 
FF: 2χ (1) 0,012  3,096 * 5,984 ** 4,143 *** 1,899  24,765 *** 0,174  2,168  
N: 2χ (2) 37,400 *** 30,371 *** 33,663 *** 10,493 *** 0,155  186,895 *** 2,574  12,194 *** 
HS: 2χ (1) 0,008  0,014  4,661 ** 1,733  0,472  20,888 *** 0,025  0,008  
Notas: Modelos de corrección del error estimados por mínimos cuadrados ordinarios basados en un VAR (2) con 
relaciones de cointegración. El período muestral abarca desde 1978Q4 a 2009Q4. Los términos de corrección del 
error, ξi, se definen en la ecuación (5.14), la matriz (5.16) y la tabla 5.8. ***, ** y * denota significación 
estadística al 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente. SC es el test de multiplicadores de Lagrange de correlación 
serial de los residuos, FF es el test RESET de Ramsey de la forma funcional, N es un test de normalidad, y HS es 
un test de heteroscedasticidad. 
Fuente: Elaboración propia. 
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 En la tabla 5.9 se presentan además los estadísticos para los test de normalidad y 
heteroscedasticidad. En detalle, la hipótesis nula de que los errores siguen una 
distribución normal se rechaza fuertemente para todas las ecuaciones, excepto la 
ecuación de los gastos públicos totales y la ecuación del tipo de interés nominal a largo 
plazo. La hipótesis de homoscedasticidad de los errores, por su parte, no puede 
rechazarse en los casos de las ecuaciones del PIB real, la tasa de inflación, los ingresos 
públicos totales, los gastos públicos totales, el tipo de interés nominal a largo plazo y el 
tipo de cambio nominal. 
 En los gráficos 5.9 a 5.16 se presentan los valores reales y ajustados junto con 
los residuos para cada una de las ecuaciones del modelo. A la vista de los mismos, 
nuevamente podría decirse que el modelo ajusta relativamente bien las series históricas. 
No obstante, pueden percibirse determinados momentos de gran inestabilidad 
económica, en los cuales la presencia de outliers es notable. Estos instantes coinciden 
básicamente con los períodos de recesión o crisis económica por los que ha atravesado 
la economía española a lo largo de los últimos cuarenta años. Por tanto, aunque es poco 
probable que este hecho tenga un impacto notable en los resultados principales de 
nuestra aplicación, debe tenerse en cuenta que el desempeño del modelo puede ser 
pobre en determinados momentos de elevadas fluctuaciones en la economía española. 
 
Gráfico 5.9. — Residuos y valores reales y ajustados para la ecuación del PIB real 
Valores reales y ajustados Residuos 
  
Fuente: Elaboración propia. 
Gráfico 5.10. — Residuos y valores reales y ajustados para la ecuación de la tasa de inflación 
Valores reales y ajustados Residuos 
  
Fuente: Elaboración propia. 







Gráfico 5.11. — Residuos y valores reales y ajustados para la ecuación de los “precios relativos” 
Valores reales y ajustados Residuos 
  
Fuente: Elaboración propia. 
Gráfico 5.12. — Residuos y valores reales y ajustados para la ecuación de los ingresos públicos totales 
Valores reales y ajustados Residuos 
  
Fuente: Elaboración propia. 
Gráfico 5.13. — Residuos y valores reales y ajustados para la ecuación de los gastos públicos totales 
Valores reales y ajustados Residuos 
  
Fuente: Elaboración propia. 







Gráfico 5.14. — Residuos y valores reales y ajustados para la ecuación del  
tipo de interés nominal a corto plazo 
Valores reales y ajustados Residuos 
  
Fuente: Elaboración propia. 
Gráfico 5.15. — Residuos y valores reales y ajustados para la ecuación del  
tipo de interés nominal a largo plazo 
Valores reales y ajustados Residuos 
  
Fuente: Elaboración propia. 
Gráfico 5.16. — Residuos y valores reales y ajustados para la ecuación del tipo de cambio nominal 
Valores reales y ajustados Residuos 
  
Fuente: Elaboración propia. 
 — 335 — 
 
3.4 Análisis dinámico 
 Por regla general, uno de los fines más importantes de la estimación de todo 
modelo macroeconométrico es la realización de experimentos (simulaciones) que 
permitan entender los hechos pasados y ayudar en la formulación de la política 
económica futura. Estas simulaciones suelen adoptar la forma de un shock o un cambio 
no anticipado, normalmente, de una desviación estándar, en alguna de las variables 
observables del modelo. Una vez provocado el shock sobre la variable de interés, se 
estudia la evolución temporal del resto de variables endógenas que conforman el 
modelo. Por consiguiente, en un sexto y último paso, se analiza el comportamiento 
dinámico del modelo por medio de las funciones de respuesta al impulso generalizadas 
(GIRF). Las GIRF fueron propuestas en Koop, Pesaran & Potter (1996) para modelos 
no lineales y posteriormente desarrolladas en Pesaran & Shin (1998) para modelos de 
vectores de corrección del error. 
 Las GIRF, a diferencia de otras clases de funciones de respuestas al impulso, 
presentan un balance de ventajas e inconvenientes que las hacen adecuadas para nuestro 
análisis. Por un lado, las GIRF son invariantes al orden de las variables en el modelo 
VECMX* para la economía española. En particular, las GIRF no requieren de la 
ortogonalización de los residuos del sistema y, por tanto, de restricciones sustentadas en 
la teoría económica, dado que toman las correlaciones históricas entre las variables 
recogidas en la matriz de covarianzas estimada. Por el contrario, las GIRF no ofrecen 
información acerca de las relaciones causales entre las variables. En este sentido, en las 
GIRF no se procede a la identificación de los shocks, de manera que no pueden 
emplearse para la efectuación de simulaciones de política económica. Así pues, resulta 
imposible proporcionar una interpretación económica estructural a tales perturbaciones, 
con etiquetas del tipo “shock de oferta”, “shock de demanda” o “shock de política 
económica”, por ejemplo. En cualquier caso, el análisis de los efectos de un cambio no 
anticipado en una de las variables observables sobre el resto de variables endógenas del 
modelo constituye un objetivo en sí lo suficientemente relevante como para poder 
considerarse un paso esencial en cualquier estudio. 
 Por su parte, los perfiles de persistencia (PP), desarrollados por Pesaran & Shin 
(1996), permiten analizar los efectos de un shock en el sistema en su conjunto sobre las 
relaciones de cointegración del modelo, a diferencia de las GIRF, que sólo permiten 
investigar las consecuencias de un shock sobre una variable en concreto. Adviértase que 
los efectos de los shocks sobre las relaciones de cointegración terminan por 
desvanecerse en el largo plazo, independientemente de la variable objeto de la 
perturbación. Por tanto, la forma de los PP es indicativa de la velocidad de convergencia 
de las relaciones de cointegración hacia el equilibrio. 
 En el gráfico 5.17 se muestran los PP de un shock en el sistema sobre las cinco 
relaciones de cointegración del modelo para la economía española. En nuestra 
aplicación, las relaciones de cointegración pueden dividirse en tres categorías, en 
función del tipo de variables que las componen: macroeconómicas, como la paridad de 
 — 336 — 
 
poder adquisitivo; financieras, como la paridad de Fisher, la prima de plazo y la paridad 
descubierta de intereses; y fiscales, como la “estabilización automática”. Como puede 
apreciarse, casi todas las relaciones de largo plazo, salvo la “estabilización automática”, 
retornan con rapidez a su nivel de equilibrio. El PP de la paridad de poder adquisitivo 
sobrerreacciona tras el shock inicial pero, al igual que el resto de las relaciones de 
cointegración, vuelve al equilibrio razonablemente rápido. Estos resultados están en la 
línea de los que aparecen en la literatura, donde las relaciones de cointegración que 
incluyen variables macroeconómicas y fiscales muestran una velocidad de ajuste más 
lenta que las relaciones de cointegración con variables puramente financieras. 
 
  
Gráfico 5.17. — Perfiles de persistencia del efecto de un shock en el sistema  
sobre las relaciones de cointegración 
Paridad de poder adquisitivo Paridad de Fisher 
  
Prima de plazo Paridad descubierta de intereses 
  
“Estabilización automática”  
  
Fuente: Elaboración propia. 
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 En los dos epígrafes siguientes, se hace uso de las GIRF a fin de examinar las 
consecuencias de los siguientes experimentos sobre un conjunto de variables de la 
economía española: (1) un shock positivo de una desviación estándar en los ingresos 
públicos totales de España, y (2) un shock positivo de una desviación estándar en los 
gastos públicos totales de España. 
3.4.1 Shock en los ingresos públicos totales de España 
 Las respuestas al impulso generalizadas de un shock positivo (de una desviación 
estándar) en los ingresos públicos totales de España aparecen recogidas en el gráfico 
5.18. En particular, en cada uno de los gráficos de las GIRF se dibujan los efectos de 
una perturbación sobre las variables endógenas del modelo para la economía española a 
lo largo de 50 trimestres. En el eje horizontal se representa el horizonte temporal, 
mientras que en el eje vertical se mide la variación de la variable en análisis ante el 
shock correspondiente. La línea continua muestra las respuestas al impulso 
generalizadas de las variables endógenas del modelo, mientras que las líneas 
discontinuas representan sus correspondientes bandas de confianza al 95 por ciento, 
calculadas por el método de bootstrapping para 1000 simulaciones. Cabe recordar aquí 
que, en un modelo VAR con relaciones de cointegración, los shocks pueden tener 
efectos permanentes sobre las variables individualmente consideradas. 
 En un primer análisis, de la visualización de los gráficos 5.18 y 5.19 se 
desprende que los efectos de las perturbaciones simuladas sobre las variables en estudio 
en pocas ocasiones son estadísticamente significativos. Esta falta de eficiencia en las 
estimaciones puede deberse al tamaño relativamente reducido de la muestra disponible 
que, en cierto modo, nos obliga a restringir la especificación dinámica del modelo. En 
cualquier caso, tal hecho no quita interés económico a nuestra aplicación: por una parte, 
nos permite conocer si la dinámica de las variables se ajusta más a un crecimiento 
tendencial o a movimientos cíclicos alrededor de la tendencia y, por otra parte, nos 
posibilita evaluar el alcance de los efectos de una variable sobre el resto de la economía. 
En definitiva, nuestro modelo VECMX* servirá no tanto para cuantificar sino más bien 
para cualificar el comportamiento de la economía española. 
 Como puede apreciarse en el gráfico 5.18 y la tabla 5.10, un shock positivo de 
una desviación estándar en los ingresos públicos totales de España provoca un 
incremento instantáneo de alrededor de un 0,1 por ciento en el PIB real del país. A lo 
largo del primer año, las consecuencias positivas de la perturbación sobre la producción 
nacional se refuerzan, hasta alcanzar un máximo del 0,22 por ciento en el tercer 
trimestre. A partir del tercer año, el PIB real de la economía española se estabiliza en 
torno al 0,15 por ciento anual de media. La tasa de inflación, por su parte, desciende en 
el momento del impacto un 0,09 por ciento como respuesta al aumento no esperado en 
los ingresos públicos totales en España. No obstante, tras algunas oscilaciones, los 
efectos de la perturbación sobre dicha variable se van desvaneciendo en el transcurso de 
los trimestres. 
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 Como era de esperar, el perfil temporal de los ingresos públicos totales 
españoles guarda estrecha similitud con el del PIB real. Los gastos públicos totales se 
incrementan en un 0,25 por ciento en impacto, hasta alcanzar un pico en el tercer 
trimestre posterior al shock. En el medio-largo plazo, esta variable se estabiliza 
alrededor del 0,22 por ciento al año. Los tipos de interés a corto y a largo plazo 
presentan una dinámica semejante ante tal perturbación, si bien sus efectos terminan por 
desaparecer en el tiempo. Por último, el shock en los ingresos públicos totales viene 
acompañado de una reducción en el tipo de cambio nominal, mas nuevamente las 
repercusiones a largo plazo son nulas. 
3.4.2 Shock en los gastos públicos totales de España 
 El gráfico 5.19 y la tabla 5.11 muestran las respuestas al impulso generalizadas 
de un shock positivo (de una desviación estándar) en los gastos públicos totales de 
España. Como cabría esperar, las repercusiones de la perturbación sobre el PIB real de 
la economía española son positivas, si bien sólo en el corto plazo. En concreto, el 
aumento no anticipado en los gastos públicos totales de España origina un crecimiento 
instantáneo de casi un 0,09 por ciento en la producción real del país. No obstante, las 
consecuencias positivas del shock sobre la variable se revierten a partir del segundo 
trimestre posterior a la perturbación, ya que el PIB real cae alrededor de un 0,05 por 
ciento después de tres trimestres. Con posterioridad, la producción de la economía 
española se estabiliza en valores situados por debajo de la línea de base. Los efectos 
contemporáneos del shock sobre la tasa de inflación, por su parte, parecen ser negativos 
en el transcurso del período analizado. Específicamente, la perturbación tiene un 
impacto negativo en el nivel de precios de casi el 0,1 por ciento; sin embargo, a medio-
largo plazo los efectos son reabsorbidos. 
 Al igual que en el experimento de la subida no anticipada en los ingresos 
públicos totales españoles, el perfil temporal trazado por los ingresos públicos totales en 
respuesta al shock positivo en los gastos públicos es muy similar al del PIB real. Como 
nota a tener en cuenta, el efecto del shock sobre la propia variable objeto de la 
perturbación, es decir, los gastos público totales para España, es positivo, permanente y 
significativo. Excepto en el corto plazo, donde la respuesta de los tipos de interés a 
corto y a largo plazo es positiva en el primer caso y negativa en el segundo, 
nuevamente, ambas variables presentan una dinámica semejante ante tal perturbación. 
Con todo, dichas variables terminan por retornar a sus valores previos al shock. 
Finalmente, el incremento no anticipado en los gastos públicos totales lleva aparejado 
un aumento en el tipo de cambio nominal, si bien las repercusiones a largo plazo son 
nulas otra vez. 
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Gráfico 5.18. — Respuestas al impulso generalizadas de un shock (de una desviación estándar)  
en los ingresos públicos totales de España 
PIB real Inflación 
  
“Precios relativos” Ingresos públicos totales 
  
Gastos públicos totales Tipo de interés nominal a corto plazo 
  
Tipo de interés nominal a largo plazo Tipo de cambio nominal 
  
Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 1000 
simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 95 por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico 5.19. — Respuestas al impulso generalizadas de un shock (de una desviación estándar)  
en los gastos públicos totales de España 
PIB real Inflación 
  
“Precios relativos” Ingresos públicos totales 
  
Gastos públicos totales Tipo de interés nominal a corto plazo 
  
Tipo de interés nominal a largo plazo Tipo de cambio nominal 
  
Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 1000 
simulaciones junto con sus correspondientes bandas de confianza al 95 por ciento. 
Fuente: Elaboración propia. 





Tabla 5.10. — Respuestas al impulso generalizadas (en %) de un shock (de una desviación estándar) en los ingresos públicos totales de España 
Trimestres 0 1 2 3 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40 
y 0,116 0,156 0,212 0,218 0,214 0,167 0,157 0,149 0,143 0,143 0,141 0,144 0,148 0,150 
Dp -0,092 0,003 0,013 -0,005 -0,014 -0,026 -0,016 -0,016 -0,015 -0,014 -0,012 -0,010 -0,009 -0,007 
pr -0,046 -0,054 -0,046 -0,049 -0,055 -0,095 -0,129 -0,156 -0,179 -0,197 -0,213 -0,228 -0,239 -0,248 
tr 0,813 1,220 1,399 1,409 1,327 0,961 0,880 0,818 0,730 0,689 0,660 0,633 0,620 0,607 
te 0,253 0,368 0,410 0,418 0,407 0,312 0,260 0,232 0,218 0,208 0,206 0,213 0,213 0,210 
sr 0,004 0,052 0,073 0,072 0,056 -0,006 -0,006 -0,005 -0,007 -0,007 -0,006 -0,005 -0,005 -0,004 
lr -0,013 0,002 0,018 0,026 0,027 0,002 -0,004 -0,004 -0,005 -0,005 -0,005 -0,004 -0,003 -0,003 
e -0,010 -0,414 -0,590 -0,721 -0,752 -0,594 -0,372 -0,217 -0,147 -0,114 -0,100 -0,096 -0,101 -0,103 
Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 1000 simulaciones. 
Fuente: Elaboración propia. 
Tabla 5.11. — Respuestas al impulso generalizadas (en %) de un shock (de una desviación estándar) en los gastos públicos totales de España 
Trimestres 0 1 2 3 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40 
y 0,088 0,011 -0,006 -0,048 -0,078 -0,120 -0,100 -0,089 -0,080 -0,070 -0,058 -0,049 -0,046 -0,045 
Dp -0,093 -0,014 -0,009 -0,033 -0,042 -0,035 -0,021 -0,015 -0,010 -0,006 -0,003 -0,001 0,000 0,000 
pr -0,076 -0,096 -0,097 -0,102 -0,109 -0,134 -0,146 -0,152 -0,154 -0,154 -0,152 -0,149 -0,142 -0,143 
tr 0,346 0,309 0,140 -0,080 -0,267 -0,482 -0,386 -0,340 -0,309 -0,262 -0,234 -0,205 -0,183 -0,167 
te 0,599 0,927 1,089 1,179 1,241 1,428 1,600 1,698 1,748 1,779 1,792 1,803 1,812 1,821 
sr 0,012 0,019 -0,007 -0,034 -0,058 -0,065 -0,032 -0,020 -0,013 -0,007 -0,004 -0,002 -0,001 -0,001 
lr -0,020 -0,028 -0,037 -0,045 -0,050 -0,050 -0,030 -0,017 -0,010 -0,006 -0,003 -0,002 -0,001 0,000 
e 0,684 0,704 0,764 0,731 0,737 0,699 0,544 0,346 0,188 0,093 0,023 -0,018 -0,041 -0,058 
Nota: Se presentan las estimaciones medianas calculadas por el método de bootstrapping para 1000 simulaciones. 
Fuente: Elaboración propia. 
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4 Conclusiones 
 Este capítulo está estructurado en torno a dos partes relacionadas: en la primera 
de ellas, se especifica teóricamente el modelo VECMX*, tomando como referencia los 
influyentes trabajos de Pesaran et al. (2000) y Garratt et al. (2006), mientras que en la 
segunda se construye una aplicación del modelo VECMX* para la economía española, 
usando series trimestrales de tipo macroeconómico, monetario y fiscal comprendidas 
desde el segundo trimestre de 1978 hasta el cuarto trimestre de 2009. El objetivo de este 
capítulo consiste en analizar el comportamiento de la economía española y, de forma 
más específica, estudiar las posibles repercusiones que un shock en alguna de las 
variables fiscales del país pueda ocasionar sobre el resto de las variables endógenas que 
componen el modelo para España. 
 La característica esencial del proceso de modelado seguido en este capítulo 
consiste en la combinación de la información que proporciona la teoría económica del 
largo plazo, materializada a través de las relaciones de cointegración, con la flexibilidad 
que aporta el enfoque puramente estadístico, seguido en el modelado del corto plazo. En 
detalle, la metodología empleada en la construcción del modelo para España puede 
resumirse como sigue. En primer lugar, se identifican las relaciones de cointegración del 
modelo VECMX* para la economía española, a saber, la paridad de poder adquisitivo, 
la paridad de Fisher, la prima de plazo, la paridad descubierta de intereses y la 
“estabilización automática”. A continuación, se incorporan dichas relaciones de 
cointegración en el otrora modelo no restringido, que contiene ocho variables endógenas 
y seis variables exógenas, aparte de las componentes deterministas pertinentes. En 
tercer término, se procede a la estimación del modelo sujeto a las restricciones sugeridas 
por la teoría económica del largo plazo. Por último, el modelo estimado se utiliza en el 
estudio del comportamiento de la economía española ante diversas perturbaciones en las 
variables fiscales. 
 A pesar de que las restricciones de sobreidentificación indicadas por la teoría 
económica son rechazadas (a los niveles usuales de significación), las propiedades 
dinámicas del modelo estimado parecen razonables. De hecho, como cabe esperar, los 
efectos de los shocks sobre las relaciones de cointegración terminan por desvanecerse 
en el largo plazo, independientemente de la variable fuente de la perturbación. Por lo 
demás, los resultados de las simulaciones evidencian que los efectos de los shocks en 
los ingresos y los gastos públicos totales de España sobre el PIB real, los “precios 
relativos”, los ingresos públicos totales y los gastos públicos totales son permanentes, 
mientras que las consecuencias de las perturbaciones sobre la tasa de inflación, el tipo 
de interés nominal a corto plazo, el tipo de interés nominal a largo plazo y el tipo de 
cambio nominal son transitorias. 
 El PIB real de la economía española responde positivamente ante un incremento 
no anticipado en los ingresos públicos totales en el momento del impacto, efectos 
positivos que perduran en el tiempo; por el contrario, a pesar de que el PIB real de la 
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economía española también responde positivamente ante un aumento no esperado en los 
gastos públicos totales, las repercusiones del shock se tornan negativas en el medio-
largo plazo. Así pues, los resultados de este capítulo parecen sugerir la necesidad de una 
reforma profunda del sistema fiscal español, de manera que se solucione el problema de 
la sostenibilidad de las finanzas públicas en España (los ingresos públicos raramente 
suelen ser suficientes para cubrir las necesidades de gasto y así parece ser percibido por 
las fuerzas que guían los mercados). 
 El modelo para la economía española estimado en este capítulo puede extenderse 
por medio de dos vías diferenciadas. Por una parte, conforme las bases de datos 
estadísticas vayan mejorando, sería aconsejable refinar nuestro modelo VECMX* para 
la economía española a través de la desagregación de las fuentes de los ingresos y los 
gastos públicos totales, con el fin de profundizar en la comprensión de las raíces de los 
desequilibrios de las finanzas públicas españolas y ser de utilidad en la formulación de 
la política económica. Por otra parte, debido a las distintas etapas por las que ha 
atravesado la economía española a lo largo de los últimos cuarenta años, podría 
estimarse un modelo VECMX* con cambio estructural, en el cual se consideren, por 
ejemplo, la incorporación de España a las Comunidades Europeas (1986) o la entrada de 
nuestro país en la tercera etapa de la UEM (conocida como Eurozona, 1999). 
 
 — 344 — 
 
5 Bibliografía 
Assenmacher-Wesche, K., and M.H. Pesaran (2009), “A VECX* model of the Swiss Economy”, Swiss 
National Bank Economic Studies, No. 6 2009. 
Claeys, Peter (2004), “Monetary and Budgetary Policy Interaction: An SVAR Analysis of Stabilisation 
Policies in Monetary Union,” Economics Working Papers ECO2004/22, European University 
Institute. 
De Castro, Francisco (2005), “Una evaluación macroeconométrica de la política fiscal en España”, 
Estudios Económicos nº 76, Banco de España. 
De Castro, Francisco (2006), “The macroeconomic effects of fiscal policy in Spain”, Applied Economics 
38: 913-924. 
De Castro, F., and P. Hernández de Cos (2006), “The economic effects of exogenous fiscal shocks in 
Spain: a SVAR approach”, ECB Working Paper No. 647, European Central Bank. 
Dickey, D.A., and W.A. Fuller (1979), “Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series 
with a Unit Root”, Journal of the American Statistical Association 74: 427-431. 
Garratt, A., K. Lee, M.H. Pesaran, and Y. Shin (2006), Global and National Macroeconometric 
Modelling: A Long-Run Structural Approach, UK: Oxford University Press. 
Granger, C.W.J., and J.L. Lin (1995), “Causality in the Long Run”, Econometric Theory 11: 530-536. 
Harbo, I., S. Johansen, B. Nielsen, and A. Rahbek (1998), “Asymptotic Inference on Cointegrating Rank 
in Partial Systems”, Journal of Business and Economic Studies 10: 321-336. 
Johansen, S. (1992), “Cointegration in Partial Systems and the Efficiency of Single-Equation Analysis”, 
Journal of Econometrics 52: 231-254. 
Kilian, Lutz (2001), “Impulse Response Analysis in Vector Autoregressions with Unknown Lag Order”, 
Journal of Forecasting 20 (3): 161-179. 
Koop, G., M.H. Pesaran, and S.M. Potter (1996), “Impulse Response Analysis in Nonlinear Multivariate 
Models”, Journal of Econometrics 74: 119-147. 
Leybourne, S, T-H. Kim, and P. Newbold (2005), “Examination of Some More Powerful Modifications 
of the Dickey-Fuller Test”, Journal of Time Series Analysis 26: 355-369. 
Park, H., and W. Fuller (1995), “Alternative Estimators and Unit Root Tests for Autoregressive Process”, 
Journal of Time Series Analysis 16: 415-429. 
Pesaran, M.H., and Y. Shin (1996), “Cointegration and the Speed of Convergence to Equilibrium”, 
Journal of Econometrics 71: 117-143. 
Pesaran, M.H., and Y. Shin (1998), “Generalized Impulse Response Analysis in Linear Multivariate 
Models”, Economics Letters 58: 17-29. 
Pesaran, M.H., and Y. Shin (1999), “An Autoregressive Distributed-Lag Modelling Approach to 
Cointegration”. In S. Strom (ed.): Econometrics and Economic Theory in the 20th Century, 371-
413, UK: Cambridge University Press. 
Pesaran, M.H., Y. Shin, and R. Smith (1996), “Testing for the Existence of a Long Run Relationship”, 
DAE working paper No. 9622, University of Cambridge. 
 — 345 — 
 
Pesaran, M.H., Y. Shin, and R. Smith (2000), “Structural Analysis of Vector Error Correction Models 
with Exogenous I(1) Variables”, Journal of Econometrics 97: 293-343. 
Pesaran, M.H., Y. Shin, and R. Smith (2001), “Bound Testing Approaches to the Analysis of Level 
Relationships”, Journal of Applied Econometrics 16: 289-326. 
Ramajo, Julián (2008), “Asimetrías y efectos desbordamiento en la transmisión de la política fiscal en la 
unión europea: evidencia a partir de un enfoque VAR estructural”, Papel de Trabajo No. 18/08, 
Institute of Fiscal Studies, Ministry of Economy and Finance. 
Schneider, E., P. Chen, and J. Frohn (2008), “A Long-Run Structural Macroeconometric Model for 
Germany: An Empirical Note”, Economics. The Open-Access, Open-Assessment E-Journal 2, 
2008-16. Retrieved from http://dx.doi.org/10.5018/economics-ejournal.ja.2008-16 
Spilimbergo, A., S. Symansky, O. Blanchard, and C. Cottarelli (2008), “Fiscal Policy for the Crisis”, IMF 










 De acuerdo con la definición proporcionada por la Comisión Europea, la Unión 
Europea (UE) es “[u]na asociación económica y política única de 27 países 
democráticos europeos” (Comisión Europea, 2009: 15), constituida por el Tratado de 
Maastricht1 el 1 de noviembre de 1993 sobre la base de las Comunidades Europeas 
existentes previamente –esto es, la Comunidad Europea del Carbón y del Acero 
(CECA), la Comunidad Europea de la Energía Atómica (Euratom) y la Comunidad 
Económica Europea (CEE). Los objetivos declarados de la UE son la consecución de la 
paz, la prosperidad y la seguridad para sus cerca de 500 millones de ciudadanos y la 
construcción de un mundo más justo y más seguro. 
 La importancia de la economía europea en su conjunto es patente, según se 
desprende de las cifras facilitadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI, o IMF en 
sus siglas en inglés) a través de su informe periódico World Economic Outlook. En este 
sentido, el producto interior bruto (PIB) estimado de los Veintisiete ascendió a 
18.394,115 miles de millones de dólares estadounidenses en 2008, una cantidad 
superior al 30 por ciento de la producción mundial en términos nominales. De la misma 
manera, el PIB de la UE-27 en paridad de poder adquisitivo (PPA) se estimó en 
15.247,163 miles de millones de dólares internacionales corrientes para ese mismo año, 
cifra que representaba más del 22 por ciento del producto mundial valorado en PPA 
(IMF, 2009). Así pues, la UE se erigió en la principal economía del planeta en el año 
2008, tanto por su PIB nominal como también por su producto valorado en PPA. A 
pesar de todo, el papel político de la UE como actor en la escena internacional no es tan 
relevante como su peso económico por diversas razones, entre las que sobresalen los 
desacuerdos históricos entre sus Estados Miembros y la ausencia de un verdadero 
gobierno europeo a semejanza de los existentes a nivel nacional. 
 Dentro del gran proyecto europeo, la Unión Económica y Monetaria (UEM) 
constituye un caso excepcional en la historia de las unificaciones monetarias, pues no 
existe ejemplo alguno a lo largo de la misma en el cual un gran número de países 
decidan transferir el diseño de su política monetaria a un banco central común e 
independiente al tiempo que conservan unos amplios niveles de soberanía política. En 
este sentido, la UEM no es un objetivo en sí mismo, sino un proceso de tres etapas 
basado en un mercado único, que tiene por finalidad el logro de una mayor integración 
de las economías europeas a través de la coordinación de las políticas económicas y 
fiscales nacionales entre el Consejo de la Unión Europea y los Estados Miembros.  
 Algunos países que cumplieron una serie de condiciones estrictas han decidido 
llevar dicha integración a un estado superior y han entrado en la tercera fase de la UEM, 
la cual implica la adopción del euro como moneda única y la implementación de una 
                                                 
1 Tratado de la Unión Europea – Diario Oficial C 191 de 29 de julio de 1992. 
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política monetaria común fijada por el Banco Central Europeo (BCE). Resulta necesario 
aclarar que, aunque los 27 Estados Miembros que constituyen la UE en la actualidad 
forman parte de la UEM, sólo 16 han adoptado el euro y, por tanto, pertenecen a la 
denominada “zona euro”. Concretamente, de esos 16, los países fundadores del área el 1 
de enero de 1999 fueron Alemania, Austria, Bélgica, España, Finlandia, Francia, 
Irlanda, Italia, Luxemburgo, los Países Bajos y Portugal, a los que se sumaron Grecia, el 
1 de enero de 2001, Eslovenia, el 1 de enero de 2007, Chipre y Malta, el 1 de enero de 
2008, Eslovaquia, el 1 de enero de 2009, y Estonia, el 1 de enero de 2011. Por lo que 
respecta a los otros 11, Dinamarca, el Reino Unido y Suecia han decidido por voluntad 
propia no participar en la tercera etapa de la UEM, mientras que se espera que los 8 
nuevos Estados Miembros adopten el euro tan pronto como cumplan con los requisitos. 
 A diferencia de la política monetaria, cuyo diseño e implementación se 
encuentra encomendado al BCE, institución única encargada de velar por la estabilidad 
de los precios según se recoge en el Tratado de Maastricht, la política fiscal permanece 
en manos de los gobiernos nacionales, que establecen los niveles y los tipos de 
impuestos y transferencias y toman decisiones acerca de los gastos públicos. Dichas 
políticas fiscales deben llevarse a cabo de tal manera que consideren tanto el impacto de 
las externalidades generadas a nivel nacional en el contexto de un área cada vez más 
integrada económicamente como su consistencia con el objetivo de la estabilidad de los 
precios propio del BCE. En todo caso, las autoridades europeas velan por que tales 
políticas fiscales nacionales se ajusten a los requerimientos del mercado único y la libre 
circulación de capitales.  
 Esta asignación de responsabilidades políticas entre los diferentes niveles de 
gobierno de la UEM ha impulsado el debate sobre la conveniencia o no de coordinar las 
distintas políticas fiscales entre los países de la Unión. En este sentido, con el fin de 
evitar que una política fiscal relajada por parte de un Estado Miembro imponga 
limitaciones sobre el resto a través de los tipos de interés, reforzar la disciplina fiscal 
dentro de la UEM y garantizar unas finanzas públicas saneadas y sostenibles y, en 
definitiva, introducir algún tipo de coordinación de las políticas fiscales, el Consejo de 
la Unión Europea adoptó el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) en junio de 1997. 
Básicamente, el PEC deja constancia expresa del compromiso permanente con la 
estabilidad presupuestaria y fija la capacidad de imponer multas a aquellos países cuyo 
déficit presupuestario sobrepase el 3 por ciento del PIB.2 
 El PEC constituye la principal respuesta política al asunto de la coordinación de 
las políticas fiscales en el ámbito comunitario, pero aún quedan importantes preguntas 
por resolver, en el sentido de si esta norma resulta apropiada y suficiente para la 
consecución simultánea de los objetivos de la estabilidad de precios, el crecimiento 
económico y la creación de empleo en todos los Estados Miembros. Ante la multitud de 
                                                 
2 El PEC ha sido sometido a dos importantes reformas: una, en 2005, bajo las presiones de Francia y 
Alemania, con el fin de dotar de una mayor flexibilidad dicha norma y, otra, en 2011, en el marco de la 
crisis de deuda soberana europea, para fortalecer la supervisión de las políticas fiscales y mejorar la 
gobernanza económica en la UE. 
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interrogantes que suscita la cuestión, en esta Tesis Doctoral se ha procurado avanzar en 
la comprensión de las interacciones entre las políticas fiscales en la Unión Económica y 
Monetaria (UEM) y, en particular, estudiar con detalle los efectos de la coordinación (o 
la no coordinación) de políticas fiscales en las principales variables macroeconómicas 
de los Estados Miembros de la Unión Europea (UE). Particularmente, en la Tesis se han 
analizado primero desde el punto de vista teórico y posteriormente desde el punto de 
vista empírico los efectos macroeconómicos producidos por distintas políticas fiscales 
en los países de la UE. 
 La revisión bibliográfica llevada a cabo en el capítulo 2 pone de relieve que 
cualquier investigador que estudie la política fiscal en la UEM debe tomar en 
consideración las restricciones numéricas que se contemplan en el PEC. Como 
consecuencia de ello, los análisis teóricos sobre una unión monetaria como la UEM se 
han enmarcado en el ámbito de la teoría de juegos, con una única autoridad monetaria y 
varias autoridades fiscales como actores principales. En estos estudios se llega a 
resultados contradictorios: unos muestran que la coordinación de las políticas fiscales 
no implica un incremento del bienestar en la Unión o de las autoridades fiscales, o una 
reducción de la volatilidad en las principales variables macroeconómicas; otros ilustran 
todo lo contrario. 
 Por lo que respecta a la evidencia empírica, durante los últimos años se ha 
producido un crecimiento de la literatura acerca de los efectos dinámicos de los shocks 
fiscales y las interacciones entre las políticas fiscal y monetaria. Los intensos debates 
sobre el mantenimiento y la sostenibilidad a largo plazo de los Estados del Bienestar, 
ante el progresivo envejecimiento de la población europea, por una parte, y el papel 
desempeñado por la política fiscal como impulsora del crecimiento económico, 
especialmente en tiempos de crisis económica, por otra, han espoleado a los 
investigadores a tal efecto. No obstante, aún son escasos los estudios empíricos sobre 
los efectos macroeconómicos reales de las diferentes políticas fiscales y sus resultados 
son dispares en cuanto a la dimensión y el signo de los mismos (Perotti, 2005). 
 En el capítulo 3 se investigan los efectos dinámicos de diversas medidas de 
política económica, en particular, un descenso inesperado de los tipos de interés y un 
incremento no anticipado de los gastos y los ingresos públicos, respectivamente, sobre 
las economías de la antigua Unión Europea de los Quince (UE-15). Para ello, se ha 
especificado un pequeño modelo macroeconométrico semi-estructural que contiene 
variables macroeconómicas, fiscales, monetarias y de comercio exterior. Luego, sobre 
una muestra de datos anuales comprendidos entre los primeros años 70 y 2008, se han 
estimado las ecuaciones del modelo para cada uno de los Estados Miembros de la 
antigua UE-15 (excepto Luxemburgo) a través del método SURE (Seemingly Unrelated 
Regression Equations). Por último, se han simulado los efectos dinámicos de diferentes 
medidas de política económica, mostrando un especial interés sobre las consecuencias 
derivadas de las de corte fiscal. 
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 El trabajo desarrollado en dicho capítulo contribuye al enriquecimiento de la 
literatura existente a través de dos vertientes: por una parte, se incorporan las 
recomendaciones de Favero (2002) y Beetsma et al. (2006), por los que se modelan 
conjuntamente los comportamientos de las autoridades monetarias y fiscales y el sector 
exterior y, por otra, se facilita la comparación de los resultados asociados a cada una de 
las posibles medidas a implementar entre los Estados Miembros, por cuanto se 
consideran no sólo las economías más importantes, sino todas (excepto Luxemburgo), 
se emplea una base de datos anuales homogénea para cada uno de los países 
comunitarios y se extiende el período de análisis desde inicios de la década de los 70 del 
siglo XX hasta el año 2008. 
 De los resultados de las simulaciones de política económica se desprenden dos 
importantes enseñanzas: la primera es el notable grado de heterogeneidad en las 
respuestas de las economías europeas ante una misma perturbación, lo que pone de 
manifiesto que, pese a los grandes progresos armonizadores realizados, la Unión 
Europea aún dista de ser un área uniforme; y, la segunda es la tendencia al crecimiento 
o, al menos, a la no reducción del peso de la deuda pública en el PIB, de lo cual se 
deduce que la sostenibilidad de las finanzas públicas no se alcanzará por sí misma y, en 
consecuencia, requerirá de reformas estructurales. Por lo demás, las medidas, bien 
expansivas, bien contractivas, tienen los efectos esperados a corto plazo en la mayoría 
de los Estados Miembros, las autoridades monetarias suelen priorizar el control de la 
inflación sobre los otros objetivos económicos, y el peso de la deuda pública en el PIB 
se ha convertido en una variable determinante, sobre todo, a medio-largo plazo, a la 
hora de calibrar la eficacia de las medidas de política fiscal. 
 De la misma manera, el trabajo efectuado en el capítulo 3 contiene algunas 
limitaciones, que señalan el camino hacia futuras mejoras. En este sentido, las 
especificaciones de las ecuaciones de comercio exterior deben repensarse, a fin de 
capturar adecuadamente otros factores que determinen la evolución de las exportaciones 
y las importaciones. En segundo lugar, las ecuaciones que conforman el pequeño 
modelo macroeconométrico podrían estimarse no sólo país por país, sino también 
globalmente para el conjunto de los Estados Miembros de la UE-15, en vistas a 
considerar de forma explícita las interdependencias entre las distintas economías 
europeas. Por último, en vez de realizar simulaciones de política económica de tipo 
intramuestral, podrían repetirse los experimentos de cara al futuro; sin embargo, para la 
consecución de este extremo se requieren predicciones sobre las variables exógenas, las 
cuales suelen elaborarse con técnicas econométricas avanzadas que quedan fuera del 
alcance de esta investigación. 
 En el capítulo 4 se analizan las interdependencias entre las economías de los 
diferentes países en estudio y, de manera más concreta, se estudian las posibles 
repercusiones que un shock en alguna de las variables fiscales de un país (o de todos a 
la vez) pueda ocasionar sobre el resto de las economías. A tal fin, tomando como 
referencia los trabajos fundacionales de Pesaran et al. (2004) y Dées et al. (2007), se ha 
especificado y estimado un modelo GVAR para catorce países de la antigua Unión 
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Europea de los Quince (excepto Luxemburgo) más los Estados Unidos, usando series 
trimestrales de tipo macroeconómico, monetario y fiscal comprendidas desde el 
segundo trimestre de 1978 hasta el cuarto trimestre de 2009.  
 La investigación desarrolla en tal capítulo contribuye al enriquecimiento de la 
literatura existente a través de diversas vías: a diferencia de otros trabajos en los que se 
incorpora la vertiente fiscal en el modelo GVAR, en nuestro trabajo (1) se considera no 
una medida sintética del estado de las finanzas públicas, como el déficit público, sino 
los ingresos públicos totales y los gastos públicos totales por separado; (2) se modelan 
no sólo las economías pertenecientes a la zona euro, sino los países de la antigua UE-15 
más los Estados Unidos; y (3) se presentan, por primera vez, en el marco de la 
metodología GVAR los resultados de las simulaciones relativas a los efectos de las 
perturbaciones sobre los ingresos públicos totales y los gastos públicos totales tanto en 
el país origen del shock como en el resto de las economías con las que mantiene 
relaciones comerciales. 
 Del conjunto de simulaciones realizadas en este trabajo se desprenden un 
conjunto de conclusiones interesantes que pueden servir de guía para la formulación de 
la política económica. Por lo que respecta a las consecuencias de la implementación de 
políticas fiscales a nivel estatal, estudiadas a través de perturbaciones en los ingresos y 
los gastos públicos totales, los efectos de los shocks en las variables fiscales nacionales 
son mayores en los países donde éstos se producen, mientras que los efectos externos 
asociados a los mismos tendrían un alcance limitado. El PIB real de las economías suele 
responder positivamente ante un incremento no anticipado en los ingresos públicos 
totales, y negativamente ante una reducción no anticipada en los gastos públicos totales. 
Una mayor similitud en la dinámica de los movimientos puede encontrarse en la tasa de 
inflación y los tipos de interés a largo y a corto plazo; por el contario, las respuestas de 
las variables fiscales denotarían un cierto nivel de heterogeneidad. Obviamente, la 
magnitud de los efectos es diferente en función de los países. 
 En lo que atañe a los shocks globales en las variables fiscales, cuyos resultados 
pueden interpretarse como una aproximación al análisis de los resultados de la 
coordinación de las políticas fiscales sobre las principales variables macroeconómicas 
de los Estados Miembros de la UE, también parecen tener los efectos antes 
mencionados para los shocks nacionales sobre el PIB real de las economías analizadas, 
al menos en el momento del impacto. Además, la dinámica seguida por el resto de 
variables suele mostrar un mayor grado de similitud, si bien se producirían diferencias 
según el shock global fuera en los ingresos o en los gastos públicos totales. Así pues, 
estos resultados sugieren la importancia de profundizar en el lento proceso de 
coordinación de la fiscalidad en la Unión Europea. 
 Por lo que concierne a las interacciones de la política monetaria única del BCE 
con las políticas fiscales nacionales, investigadas mediante perturbaciones en los tipos 
de interés a corto y a largo plazo de la zona euro, los resultados de la simulaciones 
ponen de manifiesto la fuerte integración existente entre los mercados financieros de los 
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países de la moneda única, por un lado, y los mercados financieros anglosajones, por 
otro. De hecho, los efectos spillover de estos shocks regionales sobre los tipos de interés 
británico y estadounidense serían débiles. No obstante, la dinámica de los tipos de 
interés parece seguir pautas similares en ambos. Conviene subrayar que los tipos de 
interés a largo plazo de los países periféricos pertenecientes a la moneda común 
sobrerreaccionarían ante el shock en los tipos de interés a largo plazo de la zona euro, 
posiblemente a causa del mayor riesgo-país que otorgarían los inversores a las 
economías italiana y española. Por último, debe tenerse en cuenta el notable grado de 
heterogeneidad en las respuestas de las variables fiscales ante estas perturbaciones. 
 El estudio efectuado en el capítulo 4 puede extenderse en varias direcciones. Por 
un lado, tal como apuntan Dées et al. (2007:32), la metodología GVAR empleada en 
este trabajo proporciona una estructura espacio-temporal para el análisis de los 
mecanismos de transmisión de las perturbaciones entre las distintas economías que, 
además, puede ser modificada conforme a las necesidades de la política económica. En 
este sentido, conforme las bases de datos estadísticas vayan mejorando, sería 
aconsejable mejorar nuestro modelo GVAR por dos vías diferentes: una, mediante el 
incremento del número de países, con el fin de obtener una mejor representación de la 
economía mundial y, otra, a través de la desagregación de las fuentes de los ingresos y 
los gastos públicos totales, en vistas a identificar los orígenes de la heterogeneidad de 
las respuestas de las variables fiscales y servir de guía a la política económica. Por otro 
lado, este trabajo no constituye sino un primer paso hacia la elaboración futura de un 
modelo de equilibro general aplicado (MEGA) que incorpore explícitamente la vertiente 
fiscal de la economía. Dicho MEGA podría elaborarse a dos escalas diferentes: por una 
parte, a nivel estatal, para los países que forman la Unión Europea y, por otra, desde una 
perspectiva regional, para las Comunidades Autónomas en las que se divide España. 
 En el capítulo 5 se investiga el comportamiento de la economía española y, de 
manera más concreta, se estudian las posibles repercusiones que un shock en alguna de 
las variables fiscales del país pueda ocasionar sobre el resto de variables económicas 
consideradas. Con tal objetivo en mente, tomando como referencia los influyentes 
trabajos de Pesaran et al. (2000) y Garratt et al. (2006), se ha especificado y estimado 
un modelo VECMX* para la economía española, usando series trimestrales de tipo 
macroeconómico, monetario y fiscal comprendidas desde el segundo trimestre de 1978 
hasta el cuarto trimestre de 2009.  
 A diferencia de la metodología empleada en el capítulo 4, el proceso de 
modelado seguido en este capítulo combina la información que proporciona la teoría 
económica del largo plazo, materializada a través de las relaciones de cointegración, con 
la flexibilidad que aporta el enfoque puramente estadístico, seguido en el modelado del 
corto plazo. Las relaciones de cointegración identificadas en el modelo VECMX* para 
la economía española son la paridad de poder adquisitivo, la paridad de Fisher, la prima 
de plazo, la paridad descubierta de intereses y la “estabilización automática”. Dichas 
relaciones se incorporan en el otrora modelo no restringido, que contiene catorce 
variables. Una vez estimado el modelo sujeto a las restricciones sugeridas por la teoría 
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económica del largo plazo, se emplea en el estudio del comportamiento de la economía 
española ante diversas perturbaciones en las variables fiscales. 
 Poniendo el foco sobre la economía española en el contexto de la Unión 
Europea, los resultados de las simulaciones evidencian que los efectos de los shocks en 
los ingresos y los gastos públicos totales de España sobre el PIB real, los precios 
relativos, los ingresos públicos totales y los gastos públicos totales son permanentes, 
mientras que las consecuencias de las perturbaciones sobre la tasa de inflación, los tipos 
de interés nominal a corto plazo y a largo plazo y el tipo de cambio nominal son 
transitorias. El PIB real de la economía española responde positivamente ante un 
incremento no anticipado en los ingresos públicos totales en el momento del impacto, 
efectos positivos que perduran en el tiempo; por el contrario, a pesar de que dicha 
variable también responde positivamente ante un aumento no esperado en los gastos 
públicos totales, las repercusiones del shock se tornan negativas en el medio-largo 
plazo. Así pues, estos resultados parecen sugerir la necesidad de una reforma profunda 
del sistema fiscal español, de manera que se solucione el problema de la sostenibilidad 
de las finanzas públicas en España y se eviten los serios daños de imagen y credibilidad 
asociados al no cumplimiento de las restricciones cuantitativas contenidas en el PEC 
emanado desde la UE. 
 El modelo para la economía española estimado en el capítulo 5 puede extenderse 
por medio de dos vías diferenciadas. Por una parte, conforme las bases de datos 
estadísticas vayan mejorando, sería aconsejable refinar nuestro modelo VECMX* para 
la economía española a través de la desagregación de las fuentes de los ingresos y los 
gastos públicos totales, con el fin de profundizar en la comprensión de las raíces de los 
desequilibrios de las finanzas públicas españolas y ser de utilidad en la formulación de 
la política económica. Por otra parte, debido a las distintas etapas por las que ha 
atravesado la economía española a lo largo de los últimos cuarenta años, podría 
estimarse un modelo VECMX* con cambio estructural, en el cual se consideren, por 
ejemplo, la incorporación de España a las Comunidades Europeas (1986) o la entrada de 
nuestro país en la tercera etapa de la UEM (conocida como Eurozona, 1999). 
 Los diferentes ejercicios llevados a cabo en esta Tesis Doctoral han procurado 
arrojar algo de luz sobre las interacciones entre las políticas fiscales en el seno de la 
Unión Europea. Sin embargo, los resultados aquí presentados no pueden considerarse en 
ningún caso como la respuesta definitiva a los problemas derivados de la coordinación 
(o la no coordinación) de las políticas fiscales entre los Estados Miembros de la UE, 
debido a la existencia de dos tipos de restricciones a las que nos hemos enfrentado en el 
desarrollo de esta Tesis. Por un lado, se encuentran las limitaciones propias de la 
metodología de vectores autorregresivos empleada, que prioriza el ajuste estadístico del 
modelo a los datos frente a la consistencia teórica del mismo. Por otro lado, se hallan las 
inconvenientes inherentes a la base de datos utilizada, que carece de series temporales 
puramente trimestrales para la mayoría de las economías analizadas (Alemania, el Reino 
Unido y los Estados Unidos constituyen la excepción, pues sí computan una verdadera 
contabilidad trimestral). 
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 Con el fin de solventar o aminorar la gravedad de algunas limitaciones de la 
metodología VAR, se ha prestado especial cuidado en la selección de las variables que 
integran los modelos, tomando con referencia en la medida de lo posible la teoría 
económica generalmente aceptada. Por su parte, en el modelo VECMX* para la 
economía española estimado en el capítulo 5, se ha incorporado un conjunto de 
relaciones económicas de largo plazo entre las variables seleccionadas (las relaciones de 
cointegración) sustentadas sobre la teoría macroeconómica y se ha comprobado su 
existencia en dicha economía de una manera transparente y consistente. Tal como 
señalan Garratt et al. (2006, cap. 3 y 4) y Pesaran & Smith (2006), el modelo VECMX* 
puede derivarse como la solución de largo plazo de un modelo de equilibrio general 
dinámico estocástico (DSGE model). Más difíciles de remediar son las carencias 
derivadas de una verdadera base de datos de carácter trimestral. En este sentido, se ha 
seguido la tendencia marcada por la literatura académica relevante, que se decanta por 
el empleo de series temporales, ya puramente trimestrales si están disponibles, ya 
“trimestralizadas” por métodos ampliamente aceptados, provenientes de la OCDE, el 
FMI o Eurostat. 
 En trabajos futuros sobre la materia, queda pendiente la integración del enfoque 
econométrico con el enfoque de los modelos de equilibrio general, en la línea de los 
artículos de Dées et al. (2009, 2011), en los cuales se identifican los efectos de varios 
shocks de política económica en el marco de un modelo de la nueva economía 
keynesiana con multitud de países. De la misma manera, sería recomendable el uso de 
series temporales fiscales trimestrales más apropiadas para el análisis macroeconómico, 
de acuerdo con los estudios de Paredes et al. (2009) y De Castro et al. (2012), en los 
que se construyen verdaderas bases de datos fiscales trimestrales para la Eurozona y la 
economía española, respectivamente, basadas en información fiscal intraanual. 
Específicamente, nuestros esfuerzos inmediatos se centrarán en la construcción y 
posterior explotación de un modelo de equilibrio general aplicado (MEGA) que permita 
analizar los efectos de las políticas fiscales en el ámbito de las Comunidades 
Autónomas en las que se organiza territorialmente España. 
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